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INTRODUCCION

La economia mundial se enfrenta a desafios
cada vez mayores. El crecimiento ha
perdido impulso, la alta inflacion estd
demostrando ser persistente, la confianza
se ha debilitado y la incertidumbre es alta.
La guerra de Rusia contra Ucrania ha hecho
subir  sustancialmente los  precios,
especialmente de la energia y las
commodities, lo que se suma a las presiones
inflacionistas en un momento en que el
coste de la vida ya estaba aumentando
rapidamente en todo el mundo.

Las condiciones financieras mundiales se
han endurecido significativamente, en
medio de las medidas inusualmente
enérgicas y generalizadas para aumentar las
tasas de interés oficiales por parte de los
bancos centrales en los ultimos meses, lo
gue ha pesado sobre el gasto sensible a los
intereses y se ha sumado a las presiones
que enfrentan muchas economias de
mercados emergentes.

En general, el mercado laboral se ha
mostrado resiliente en muchas economias
avanzadas, pero los aumentos salariales no
han seguido el ritmo de la inflacién de
precios, lo que ha debilitado los ingresos
reales a pesar de las medidas adoptadas por
los gobiernos para amortiguar el impacto
del aumento de los precios de los alimentos
y la energia en los hogares y las empresas.

Ahora se ha sumado el conflicto entre Israel
y Hamds, en la franja de Gaza, que muestra
la inestabilidad de esa regién. En unos 20
meses, dos crisis gravisimas, de rasgos
inusitados, han sacudido el mundo.

Primero, en febrero de 2022, la invasion a
gran escala de Ucrania por parte de las
fuerzas rusas, un desafio frontal al orden
global vigente. Ahora, una ofensiva sin
precedentes de Hamas contra Israel con una
réplica de rasgos brutales. Los dos conflictos

no estdn conectados, tienen dinamicas y
reacciones especificas.

En términos geopoliticos, uno busca la
voladura del proceso de acercamiento de
Ucrania a Occidente; otro, de |la
normalizacidon de relaciones entre Israel y
los paises arabes.

Los amortiguadores del crecimiento
econdémico global han seguido siendo, por
una parte, el consumo privado, impulsado
tanto por los remanentes del ahorro
acumulado como por la fortaleza
generalizada del empleo y, por la otra, las
amplias fuentes de apoyo fiscal.

En cuanto a la inflacidn, la trayectoria
descendente de los precios se ha seguido
consolidando de la mano de |la
normalizacién de las cadenas de suministro,
de efectos base de los precios de la energia,
y de cierto paso hacia una desaceleracion
mas amplia en los componentes de la cesta.

Con ello, el ciclo de endurecimiento
monetario global ha pasado a presentar una
situacion mas equilibrada entre el nivel de
actividad econdémica y la dindmica de los
precios, aunque sujeto a un entorno cada
vez mas desafiante y tensionado por el lado
de la geopolitica.

De cara a futuro, se espera que las
manufacturas sigan deprimidas, con la
actividad  industrial aun lejos de
estabilizarse. Mientras tanto, los servicios
apuntan hacia una pérdida de dinamismo,
acercandose a una mayor sincronia con las
manufacturas y mostrando menores
capacidades para trasladar aumentos de
costes al cliente final.

A su vez, se espera que el consumo
experimente una moderacién progresiva, y
que, en lineas generales, refuerce la idea de
que los efectos de la politica monetaria



comienzan a surtir efecto con sus
principales pilares.

Primero, el ahorro acumulado se considera
practicamente agotado en gran parte de las
economias, proporcionando escaso margen
de maniobra. Segundo, y aunque el vinculo
entre el crecimiento de la produccién y el
empleo parece ser mas débil en este ciclo
por la escasez relativa de mano de obra, la
oferta laboral se espera mas equilibrada en
el futuro.

Por ultimo, el impulso que ha venido
proporcionando la politica fiscal comenzara
a retirarse en 2024, en sincronia con el ciclo
de endurecimiento monetario.

Las estimaciones de crecimiento global
apuntan hacia un entorno de
desaceleracién econdémica en el que los
mecanismos de transmision de la politica
monetaria a la economia real estdn
comenzando a mostrar sus efectos con mas
fuerza, con una contraccidén del crédito, un
debilitamiento de los mercados laborales y
claros sintomas de moderacién en Ia
inflacion.

El fin de 2023, en el entorno global ha
seguido dominado por una dindmica que
combina, por una parte, una inflacién a la
baja y, por la otra, una resiliencia en la
actividad econdmica mas extendida de lo

inicialmente previsto. Ello ha configurado
un escenario mds equilibrado entre
actividad y precios para finales de 2023, en
detrimento de un 2024 que plantea tanto
menores opciones de un nuevo repunte
inflacionario como mds probabilidades de
enfrentar un crecimiento econémico mas
deficiente y con menos puntos de apoyo.

Esta imagen general evidencia que la
problematica de la inflaciéon se hace cada
vez mds pequeiia, al tiempo que los tipos de
interés reales positivos son cada vez mas

frecuentes, extendiéndose a lo largo de
toda la curva de rendimientos vy
permitiendo a los principales bancos
centrales trasmitir la sensacion de que la
politica monetaria estd cerca de alcanzar su
punto maximo.

Mirando a la dinamica de la actividad
econdmica, los amortiguadores del
crecimiento han seguido siendo, de una
parte, el consumo privado, impulsado tanto
por los remanentes del ahorro acumulado
como por la fortaleza generalizada del
empleo y, de otra, las amplias fuentes de
apoyo fiscal.

Por el lado de la inflacidn, la trayectoria
descendente de los precios se ha seguido
consolidando de la mano de |Ia
normalizacidn de las cadenas de suministro,
de efectos base de los precios de la energia,
y de cierto paso hacia una desaceleracion
mas amplia en los componentes de la cesta.

No obstante, la reduccion del ritmo
inflacionario no ha terminado de alcanzar el
grado deseado en términos tanto de tasa
presente como de inflacién esperada,
superando en ambos momentos el objetivo
marcado por los diferentes bancos
centrales y constatando que la politica
econdémica aun debe de ejercer un
contrapeso frente a multitud de factores
coyunturales y a diferentes grados de
sensibilidad a los tipos de interés, asi como
a factores estructurales que surgieron a raiz
de la pandemia, como son la transicion
energética, la desglobalizacion, la escasez
relativa de mano de obra, el proteccionismo
de recursos y el mayor protagonismo de la
politica fiscal.



ENTORNO GLOBAL ®

La economia mundial se enfrenta a un periodo de crecimiento débil e inflacion persistente,
con elevados riesgos a la baja. Se espera que el endurecimiento de la politica monetaria y la
subida de los tipos de interés reales, los elevados precios de la energia, el débil crecimiento de
los ingresos de los hogares y la disminucién de la confianza afecten al crecimiento,
especialmente en 2023. El apoyo fiscal para amortiguar el impacto de los elevados costos de los
alimentos y la energia ayudara a limitar la desaceleracién, aunque todavia se prevé una leve
consolidacion en la mayoria de las economias.

La pérdida de puestos de trabajo también puede ser mas limitada de lo que cabria esperar sobre
la base de las recesiones pasadas si las empresas desean retener a los trabajadores que han sido
dificiles de contratar después de la pandemia. Los ahorros acumulados durante la pandemia
también proporcionan cierto colchdn para los sectores de los hogares y las empresas, aunque
estos no se distribuyen de manera uniforme. La elevada incertidumbre podria limitar el grado
de reduccién de los ahorros y disuadir a las empresas de realizar inversiones a largo plazo.

La elevada incertidumbre, la ralentizacidn del crecimiento, la presién inflacionista y el impacto
continuo de la guerra en Ucrania en los mercados energéticos dejan a los responsables
econdmicos con decisiones dificiles para mantener la estabilidad macroeconémica y mejorar las
perspectivas de un crecimiento sostenible e inclusivo a medio plazo.

Para finales de 2023 e inicios de 2024 se mantiene un crecimiento por debajo del potencial con
una desaceleracién ciclica mas tardia. La inflacién proyectada también cuenta con un retorno
gradual mas tardio, pero sometida a unas tasas mas sostenibles y que permitan la gradual
recuperacion de los salarios reales. A pesar de ello, el agotamiento de los principales pilares de
apoyo para la demanda seguird impactando negativamente y limitando los catalizadores de la
inflacion.



Como resultado, la politica monetaria se mantiene en los niveles actuales al menos hasta la
segunda mitad de 2024 en los paises desarrollados, y sigue paulatinamente relajandose en los
paises emergentes, aunque atendiendo a las dinamicas internas de equilibrio entre actividad y
precios.

En la mayoria de las principales economias avanzadas es necesario mantener los tipos de
interés altos durante un periodo largo para anclar las expectativas de inflacién y reducirla de
forma duradera. Las medidas de politica interna deberan calibrarse cuidadosamente y
responder a los nuevos datos, dada la incertidumbre sobre las perspectivas de crecimiento, la
velocidad a la que surten efecto las tasas de interés mas altas y los posibles efectos de contagio
de las politicas restrictivas en otros paises.

También es probable que el endurecimiento de las condiciones financieras mundiales y las
persistentes presiones inflacionarias provoquen un mayor endurecimiento de la politica
monetaria en muchas economias de mercados emergentes y limiten el margen de cualquier
flexibilizacidn en los paises donde el crecimiento se esta desacelerando y las tasas de interés ya
se han elevado sustancialmente.

Se mantienen los tipos actuales tanto para la FED como para el BCE, al menos durante la primera
mitad de 2024, periodo a partir de la cual se indican las primeras bajadas, pero manteniendo
tipos de interés reales positivos de forma prolongada.

Las medidas fiscales a corto plazo para amortiguar el nivel de vida también deben tener en
cuenta la necesidad de evitar un nuevo estimulo persistente de la demanda en un momento
de elevada inflacion, garantizando asi la coherencia con la politica monetaria y evitando
efectos adversos sobre la sostenibilidad presupuestaria

Unos marcos fiscales creibles ayudarian a proporcionar una orientacién clara sobre la trayectoria
a mediano plazo de las finanzas publicas y a mitigar las preocupaciones sobre la sostenibilidad
de la deuda en un momento de crecientes presiones sobre el gasto y mayores pagos futuros de
la deuda publica.

Se requieren esfuerzos de reforma eficaces y bien orientados para mejorar la productividad y
las competencias. La politica monetaria debe mantener su curso para lograr que la inflacidn
descienda a los niveles fijados como meta, en tanto la consolidacién fiscal es necesaria para
abordar la escalada de los niveles de deuda. Las reformas estructurales son cruciales para
reactivar el crecimiento a mediano plazo en un contexto de escasos margenes de maniobra para
la aplicacion de las politicas.

En 2022, la inflacidn a nivel mundial tocé maximos no registrados en varias décadas. Desde
entonces, la inflacidn general ha disminuido, pero los indicadores de la inflacién subyacente han
sido mas rigidos. La fuerte inflacién experimentada en los ultimos dos aifos podria dar lugar a
expectativas de una inflacidon persistentemente alta, lo que obstruiria la trayectoria que los
bancos centrales habrian de seguir para lograr que la inflacidn retorne a los niveles fijados como
meta.

La inflacién esta cediendo en la mayoria de los paises, pero sigue siendo alta, y se observan
divergencias de un pais a otro y en la forma de medirla. Gracias a la acumulacién de existencias



de gas en Europa, la demanda mas débil de lo previsto en China, los precios de la energia y los
alimentos han descendido considerablemente con respecto a los maximos registrados en 2022,
aunque los precios de los alimentos siguen siendo elevados.

Junto con la normalizacién de las

cadenas de suministro, estos factores

han contribuido a un rapido descenso

del nivel general de inflacion en Ia

mayoria de los paises. Sin embargo, en

promedio la inflacién subyacente ha

disminuido madas gradualmente vy

permanece bastante por encima de la

mayoria de las metas fijadas por los

bancos centrales. Dependiendo de la

economia en cuestion, esta

persistencia se debe a shocks previos

cuyos efectos pasan de la inflacion

general a la subyacente, a que los

beneficios de las empresas sigan

siendo altos, y a la escasez de mano de

obra y el consiguiente fuerte crecimiento salarial, en especial en un contexto de débil
crecimiento de la productividad que eleva los costes laborales unitarios.

La crisis que vivimos en la actualidad es diferente a las anteriores. No es una crisis financiera que
este provocando tensiones de liquidez. Entendemos que se trata de una crisis econdémica
derivada de una serie de factores acontecidos tras la pandemia del Covid-19, que han generado
importantes desequilibrios entre la oferta y la demanda y que han complicado el
comportamiento natural de los mercados.

El resultado ha sido un crecimiento mas débil de lo esperado y un histérico tensionamiento de
los precios. Como solucidn, los bancos centrales estan actuando desde el afio 2022 para corregir
la elevada inflacién existente y devolverla a su senda objetivo del 2%, manteniendo una
tendencia al alza de los tipos de interés hasta alcanzar niveles inesperados e incluso, calificados
como tedricamente nocivos para poder mantener una tasa de crecimiento econdmico
sostenible en el corto-medio plazo.

Los bancos centrales son conscientes del impacto que estdn teniendo sus decisiones
restrictivas, pero, hoy en dia, prevalece el control de la inflacion sobre el resto de los
indicadores. Sin embargo, se observa algin cambio u otra forma de proceder de las autoridades
monetarias. El entorno de debilidad que muestra la economia global unido a la tendencia a la
baja de la inflacion estd permitiendo una mayor cautela por parte de los bancos centrales,
decidiendo retrasar nuevas subidas de los tipos de interés a la espera de ver cémo evolucionan
los acontecimientos.



Asi, la Reserva Federal de EE.UU. y los bancos centrales de Inglaterra, Japdn, Australia o Canad3,
han decidid mantenerse a la expectativa y ratificar su politica monetaria actual, anticipando
como maximo y si fuera necesario, una ultima subida de tipos antes de fin de 2023.

A diferencia del resto, el Banco Central Europeo (BCE) decidid en septiembre de 2023 elevar el
tipo oficial 25 puntos basicos (pb) para situarlo en el 4,50%, ya que la presidén inflacionaria
parecia mas persistente y superior al resto de paises, lo cual les obligd a mantenerse alerta para
evitar mas desviaciones.

Para finales de 2023, se espera que la economia mundial tenga un producto interno bruto de
105 billones de ddlares, lo que supone 5 billones de ddélares mas que el afio pasado. En
términos nominales, esto es un aumento del 5,3% en el PIB mundial. En términos ajustados por
la inflacidn, se alcanzaria un aumento del 3%.

2023 comenzé con turbulencias en la
economia mundial, con los mercados
financieros sacudidos por el colapso de
varios bancos estadounidenses de
mediano tamafio junto con una inflacién
persistente y condiciones monetarias
mas restrictivas en la mayoria de los
paises. Sin embargo, algunas economias
han demostrado ser resistentes.

Se espera que EE.UU. continle siendo la
economia mas grande en 2023 con un
PIB proyectado de 26,9 billones de
ddlares. La economia norteamericana
vale mas que el PIB conjunto de los 174
paises de la parte final de la clasificacion
de 191 paises.

China se mantiene estable en el segundo lugar con un PIB proyectado de 19,4 billones de délares
en 2023. Las cinco principales economias permanecen en las mismas posiciones desde 2022,
aunque se espera que India supere al Reino Unido para convertirse en la quinta economia mas
grande, con un PIB para 2023 de 3,7 billones de ddlares.

Entre China y la India aparecen Japdn (4,40 billones de ddlares) y Alemania (4,3 billones de
ddlares). Francia, Italia, Canadd y Brasil completan el top 10 de economias mundiales. En el
ranking, Espafia se encuentra en la posicion 15, con 1,52 billones de dodlares.

Se prevé que 29 economias se reduzcan con respecto a su tamafio de 2022, lo que generard una
pérdida de produccién de casi 500.000 millones de ddlares. Si se quiere resumir con una sola
palabra lo que le espera a la economia mundial en 2024, bien podria ser volatilidad.

Una de las principales fuentes de esta volatilidad sera la geopolitica. El temor a una recesidn
mundial esta disminuyendo, pero aumenta la preocupacién por la economia china. Las
cuestiones geopoliticas y de politica interior son otros factores inquietantes. La geopolitica



creara volatilidad econémica en el préximo afo, asi como también las politicas nacionales
también podria avivar la volatilidad econémica.

Con relacion a las perspectivas 2024, el entorno actual de debilidad econémica se deberia
mantener en los préximos tres-cuatro trimestres. Escenario que ya se viene anticipando por los
indicadores adelantados denominados PMI, que siguen manteniendo una pendiente negativa
tanto para la curva del sector manufacturero como en la de servicios.

Por lo tanto, para 2024 y a la espera de la evolucion de los acontecimientos, las perspectivas
econdmicas globales siguen mostrando sintomas de enfriamiento y debilidad. No obstante, los
factores de seguimiento para tener en cuenta en el 2024 y que pueden alterar estas previsiones
serian:

= Evolucidon de los precios. Impacto en la inflacion de los precios de la energia, petréleo y
alimentos.

= Posibles efectos de sequnda vuelta sobre la inflacién via mdrgenes y/o salarios.

= Evolucidn de la actividad econédmica global y, en especial, en China, Alemania, Reino Unido
y paises emergentes.

= Transmision e impacto del endurecimiento de la politica monetaria.

= Posibles tensiones geopoliticas.

= Ritmo de ejecucion de los fondos Next Generation.

= Evolucion de las cuentas publicas. Por lo tanto, y dentro de un entorno complejo
caracterizado por la incertidumbre, las perspectivas del 2024 parecen ser similares o un
poco mads débiles que las mostradas a lo largo del 2023, descartdndose la palabra recesion,
pero manteniendo vigente el concepto enfriamiento econémico quedando todavia mucho
camino por andar.

En la mayoria de las economias, la prioridad sigue siendo lograr una desinflacién sostenida
garantizando a la vez la estabilidad financiera. Por lo tanto, los bancos centrales deben
mantener su atencion centrada en restaurar la estabilidad de precios y reforzar la supervision
financiera y la vigilancia de los riesgos.



Al mejorar el lado de la oferta de la economia se facilitaria la consolidacion fiscal y se propiciaria
un descenso mds suave de la inflacidn hacia los niveles fijados como meta. En la actividad
econdmica, se espera que las manufacturas sigan ampliamente deprimidas, con la actividad
industrial lejos de estabilizarse y con menores capacidades para trasladar aumentos de costes
al cliente final (especialmente en la Eurozona, lastrada por la dependencia energética).

En cuanto a los servicios, su dindmica mds reciente apunta a la baja y laidea de base sigue siendo
una pérdida de dinamismo hacia una mayor sincronia con las manufacturas. A nivel general, se
espera que el consumo experimente una moderacidn progresiva y que, en lineas generales, se
refuerce la idea de que los efectos de la politica monetaria comienzan a surtir efecto con sus
tres principales pilares, llevando a enfrentar asi una etapa de menor crecimiento.

En primer término, el ahorro acumulado se considera practicamente agotado en gran parte de
las economias o, al menos, proporcionando escaso margen de maniobra en el momento ciclico
actual.

En segundo lugar y, de manera simultanea, aunque el vinculo entre el crecimiento de la
produccién y el empleo parece ser mas débil en este ciclo por la todavia escasez de mano de
obra, la oferta laboral sera mas moderada en el futuro.

Ello podria ocurrir de la mano de sefiales de enfriamiento econémico mas evidentes y seguira
equilibrandose con la demanda hacia un punto de equilibrio con salarios mas altos, aunque de
forma insuficiente como para alimentar efectos de segunda ronda, cerrando asi la brecha actual
y atenuando los desequilibrios tanto desde la perspectiva de la curva de Phillips como de la curva
de Beveridge.

La curva de Phillips parte del principio de que la cantidad de dinero circulante, la masa
monetaria tiene efectos reales sobre la economia a corto plazo. De esta manera, un aumento
de la masa monetaria tendria un efecto beneficioso sobre la demanda agregada. Pues, como
refleja la curva, los ciudadanos gastaran mas al ver incrementados sus salarios nominales (efecto
conocido como ilusion monetaria). Por tanto, creando asi un marco mas favorable a la inversidn
ya que las perspectivas de unos precios al alza mejoraran las expectativas de beneficios de las
empresas.
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La mejora de la demanda agregada se traduciria en un mayor crecimiento econdmico, y éste a
su vez en la creacion de nuevos puestos de trabajo. Es asi como queda establecida una relacién
inversa entre inflacién y desempleo, expresada graficamente por una curva descendente.

La curva de Beveridge refleja la existencia simultanea de trabajadores en paro (desempleo= U)
y puestos sin cubrir (tasa de vacantes= V) en una determinada economia. Cuando U=V, la
economia presenta una tasa de desempleo que se explica completamente por razones
friccionales o estructurales y no por un desequilibrio entre oferta y demanda. Por lo que es muy
util para reconocer el desempleo friccional y estructural.

Esto es, un desempleo causado por los costes de busqueda y seleccidn, por la existencia de
informacién imperfecta en el mercado del trabajo o por un desajuste entre las cualificaciones
demandadas y ofrecidas.

Cuando U es distinto a V, existen otras razones que explican el desajuste como por ejemplo un
recalentamiento de la economia o una insuficiencia de la demanda. La pendiente de la curva es
descendente ya que a medida que existe un mayor nimero de desempleados deberia ser mas
sencillo cubrir las vacantes de trabajo disponibles.

La posicidn de la curva nos indica el grado de eficiencia del mercado del trabajo. Mientras mds
alejada se encuentre la curva del origen, menos eficiente es el mercado ya que para una misma
tasa de desempleo existen mas puestos sin cubrir. Por el contrario, mientras mas cerca se
encuentre la curva del origen, mas eficiente serd el mercado ya que los puestos vacantes se
ocupan mds rapidamente.

En tercer lugar, la politica fiscal comienza a retirarse en 2024. Hasta ahora, gran parte de la
resistencia del consumidor ha venido residiendo en la proteccion ofrecida por los distintos
estimulos de la politica fiscal, tanto durante la pandemia como tras la guerra de Ucrania.

Sin embargo, las medidas de origen contra-ciclico se han venido confrontado cada vez mas con
el ciclo de endurecimiento monetario. Tal es la dicotomia en la actualidad, que el lado largo de
la curva de tipos de interés ha dejado de estar controlado en parte por los bancos centrales (los
tipos a corto esperados ya se han transmitido a toda la curva como muestran los aplanamientos
enlo que va de afio), y ahora el principal impulsor del aumento de los rendimientos a largo plazo
depende del grado de responsabilidad de la disciplina fiscal de los gobiernos.

Si analizamos pais a pais y empezamos por Estados Unidos, la economia norteamericana es
una de las mas sdlidas del entorno internacional. En 2023, y superando las expectativas,
esperan crecer un 2,1%. Con unas condiciones de pleno empleo y una inflacion hoy en dia al
3,7%, el impacto de sus tipos de interés al 5,50% deberia enfriar el PIB 2024 hasta el 1,5%.

La Fed no espera iniciar la normalizacién de su politica monetaria hasta finales del 2024 y ellos
mismo son conscientes y han cuantificado que el impacto del nivel de sus tipos de interés
deberia restar un 2% al crecimiento esperado en el periodo 2023 —2025. No obstante, su menor
dependencia del petréleo y energia exterior, unido a la importancia del consumo interno en su
PIB, permite anticipar un periodo de transicidn mds comodo a EE.UU. frente al resto de sus
contrapartidas.

En relacién con la Zona euro, el entorno es diferente. Lastrada por el impacto de sus altos tipos
de interés y por su dependencia exterior de la energia, petréleo y materias primas y por el
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descenso del consumo e inversion, las perspectivas para el crecimiento 2023 se sitiian en un
0,5% y de un 0,8% en el 2024. Niveles insuficientes para alcanzar el equilibrio, estando todo muy
influenciado por la negativa evolucién de paises como Alemania, Austria, Paises Bajos o Italia.

La situacion de la inflacidon no es muy positiva, esperandose que se mantenga en el 5,6% en
2023 para bajar al 3,2% en el 2024

Como hemos comentado, hay que destacar la situacidn irregular que atraviesa Alemania. Muy
afectada por su dependencia del petréleo ruso y del exterior en el resto de las energias y
materias primas, unido a su complicada relacion actual con su principal socio comercial que es
China. Se espera que cierre 2023 con un crecimiento negativo del -0,5% y una inflacién en el
6,0%. Ante esta situacién, el gobierno alemdan ha aprobado un paquete de impulso econémico
por 32.000 millones de euros que permita iniciar la recuperacién de esta economia.

China sigue afectada por los desequilibrios provocados por los dos confinamientos que han
soportado por la Covid-19. La paralizacién de la economia china es evidente y las dificultades
de crecimiento una realidad. El descenso del consumo interno y las exportaciones les esta
perjudicando. La falta de dinamismo del sector inmobiliario, 25% del PIB, tampoco ayuda. Ante
esta situacion, el gobierno chino estd empezando a tomar medidas monetarias e incentivos
fiscales.

Sin embargo, siguen sin anunciar los planes prometidos de inversién en infraestructuras que
permitirian una rapida reactivacion de su economia. Con una inflacién al 0,9% ante la ausencia
de consumo, las perspectivas de crecimiento para 2024 se sitla en el 4,5%, nivel insuficiente e
inferior al nivel de equilibrio fijado del 6,0%.

En el caso de Espafia, es la economia que mas crece de la Zona euro al amparo de los ingresos
por turismo y hosteleria y el comportamiento positivo de las exportaciones. Este afio se espera
cerrar con un PIB en el 2,3% y una inflacidn, gracias a las subvenciones existentes, en el 4,4%.
Para el 2024 registraremos un serio enfriamiento econdmico hasta el 1,5% y una inflacion en el
3,1%. Por lo tanto, no vamos a ser diferentes a nuestros socios europeos.

En relacidon con el mercado de divisas, el délar USA sigue manteniendo una posicién de cierta
fortaleza al amparo de la solidez comparativa de su economia y la condicién de divisa refugio
ante la incertidumbre existente. Se sigue ratificando como rango para lo que resta de 2023, 1,05
— 1,12 USD/EUR. El yen japonés cotiza minimos histéricos al ser el Gnico pais que mantiene sus
tipos de interés en negativo.

El yuan chino también cotiza minimos ante el deterioro de su economia. La libra esterlina sigue
desapercibida a la espera de posibles cesiones cuando el efecto Brexit se empiece a valorar. Las
divisas en LatAm se siguen beneficiando de sus altos tipos de interés, sobre todo Brasil y México,
a la espera de cesiones en cuanto se empiece a relajar la politica monetaria en estos paises.

Por Ultimo, y con relacién a los mercados de materias primas, el Brent supera los 95 USD/barril
tras cotizar a principios de julio 72 USD/barril. Esta subida del 35% de su precio estd motivada
por los recortes de produccidn no solo de la OPEP+, sino también de los que de forma unilateral
han realizado Rusia y Arabia Saudi. En paralelo, EE.UU. también estd reponiendo el nivel de sus
reservas estratégicas de petréleo que se sitian actualmente en niveles minimos no vistos desde
1980.
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Por ultimo, las habituales tareas de mantenimiento por parte de las empresas en otofio también
presionan el precio al alza. A pesar de todo ello, se sigue considerando el rango 70 — 80 USD
como el precio de equilibrio por barril. En relacién con el resto de las materias primas, sus
precios se encuentran en niveles minimos. Sin embargo, preocupa el efecto que puede tener
sobre la demanda futura y los precios la posible recuperacion del principal comprador del
mercado como es China.

Al culminar el tercer trimestre de 2023, el entorno macroeconémico se mantiene practicamente
igual que en los meses anteriores, confirmandose los sintomas de enfriamiento econdémico que
vienen mostrando la practica totalidad de paises. El entorno de debilidad que muestra la
economia global unido a la tendencia a la baja de la inflacion estd permitiendo una mayor
cautela por parte de los bancos centrales, decidiendo retrasar nuevas subidas de los tipos de
interés a la espera de ver cdmo evolucionan los acontecimientos.

Para lo que resta de 2023 e inicios de 2024 se mantiene un crecimiento por debajo del
potencial con una desaceleracidn ciclica mas tardia y abrupta de cara al afio préximo. La
inflacion proyectada también cuenta con un retorno gradual mas tardio, pero sometida tanto a
unas tasas mas sostenibles y que permitan la gradual recuperacidén de los salarios reales. A pesar
de ello, el agotamiento de los principales pilares de apoyo para la demanda seguira impactando
negativamente y limitando los catalizadores de la inflacidn.

Como resultado, la politica monetaria se mantiene en los niveles actuales al menos hasta la
segunda mitad de 2024 en los paises desarrollados, y sigue paulatinamente relajandose en los
paises emergentes, aunque atendiendo a las dindmicas internas de equilibrio entre actividad y
precios.

Mads concretamente, se mantienen los tipos actuales tanto para la FED como para el BCE, al
menos durante la primera mitad de 2024, periodo a partir de la cual se indican las primeras
bajadas, pero manteniendo tipos de interés reales positivos de forma prolongada.

1.1.PANORAMA GEOPOLITICO:

> Guerra de Ucrania

éPor qué hay tantos paises europeos involucrados en la guerra actual en Ucrania? Una de las
claves se encuentra en la geografia politica del continente. La expansién de la OTAN hacia el este
o lainfluencia de Rusia en los conflictos internos de las antiguas republicas soviéticas son algunas
de las situaciones a las que se ha aludido de un lado y otro mientras escalaba la tensién en el
este de Europa.

En diciembre de 1991, gobernantes de once de las quince republicas soviéticas se reunieron en
Alma Atd (Kazajistdn) y firmaron la disolucién de la Unidn Soviética. En su lugar, surgio la
Comunidad de Estados Independientes (CEl), integrada por Rusia, Bielorrusia, Ucrania,
Moldavia, junto con dos de los paises del Caucaso (Azerbaiyan y Armenia) y cinco de Asia Central
(Kazajistan, Kirguistan, Tayikistan, Turkmenistan y Uzbekistan). De las cuatro restantes, Estonia,
Letonia y Lituania no firmaron el tratado y hoy forman parte de la Unidn Europea, mientras que
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Georgia se incorpord en 1993 tras la llegada al poder de Eduard Shevardnadze, quien fue
ministro de Asuntos Exteriores durante la época soviética.

Turkmenistan salié de la CEl en 2005, Georgia en 2009 y Ucrania, que ya habia reducido su
participacidn desde 2014, anuncid su salida en 2018. Estos paises actualmente tampoco forman
parte de otras alianzas de la regién, como la Organizacion para el Tratado de la Seguridad
Colectiva (creada en 1991) y, mas recientemente, la Unién Econémica Euroasiatica (2015).

Por otro lado, la OTAN crecié mas alla del antiguo telén de acero que antes la habia separado
con los paises del Pacto de Varsovia a partir de los afios noventa. Primero se incorpord Alemania
Oriental como efecto de la reunificacion alemana y después, en 1999, entraron la Republica
Checa, Hungria y Polonia. En 2004 se produjo la mayor ampliacién, con Rumania Bulgaria,
Eslovaquia, Eslovenia y tres exrepublicas soviéticas a orillas del Baltico: Estonia, Letonia y
Lituania.

Las manifestaciones de Putin en contra de la expansidon de la OTAN hacia el este han sido
multiples. Cuando declaré a principios de 2022 la independencia del Donbas, dias antes de la
invasién de Ucrania, declard que se habia engafiado a Moscu con las ampliaciones. A finales de
2019, en la cumbre celebrada en Londres con motivo del 70 aniversario de la alianza, las
considerd una amenaza potencial para Rusia.

La situacion en Crimea y el Donbas se remonta varios afios atras, cuando el expresidente
ucraniano Viktor Yanukdvich suspendié en 2013 la firma del acuerdo comercial que habia
pactado su pais con la UE y presentd una asociacién con Rusia como contrapartida. Esto llevé a
una revolucidén en Kiev que acabd con la destitucion del presidente.

Con la escalada de la tension, estallaron revoluciones en la zona del Donbas, en las provincias
de Donetsk y Lugansk, donde separatistas prorrusos quisieron integrar los territorios en Rusia.

En Crimea tuvo lugar un referéndum sobre la adhesion de la peninsula a Rusia, con un 97%
favorable de llevarla a cabo. Rusia firmé la anexién de Crimea a Rusia, lo que condujo a sanciones
por parte de la Unidn Europea, Estados Unidos y la OTAN.

Los conflictos de Crimea vy el
Donbds no son los Unicos a los
gue se enfrentan los paises de
la regidn. Rusia también se ha
implicado en los de
Transnistria (Moldavia),
Abjasia y Osetia del Sur
(Georgia) o el del Nagorno-
Karabaj, un antiguo conflicto
que volvié a enfrentar a
Armenia y Azerbaiydn en
2020.

La UE recibia aproximadamente 40% del gas de Rusia, esa dependencia costaba unos 118.000
millones de délares diarios.
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El gas ruso representd practicamente el 100% de los suministros para Estonia, Finlandia,
Moldavia, Macedonia del Norte, Bulgaria y Letonia. Otros paises también dependen en gran
medida del gas ruso, aunque tienen otras fuentes. Por ejemplo, Austria depende en un 80% de
Rusia, un 11% de Noruega y el resto se divide en gas licuado, de produccidn propia y produccion
extra de la UE.

En el caso de Alemania, el pais
depende en torno al 65% de Rusia,
aunque Noruega le proporciona un
30% vy, en menor porcentaje,
completan su reserva con gas
licuado. Francia también importa gas
ruso, aungque en un porcentaje
mucho mas pequefio. Los franceses
sobre todo consumen gas de
Noruega en un 50%, mientras que el
40% es gas licuado.

Actualmente, en un tiempo récord, Moscu ha pasado de representar cerca de un 40% de las
importaciones de gas natural de la Unién Europea a un 15%. Las medidas de ahorro y la
diversificacion de origenes impulsada por la Comision Europea han dado sus frutos y han
otorgado mds protagonismo a otros paises, en especial a Estados Unidos. Washington ha
doblado la cantidad de gas natural licuado (GNL) que exporta a la UE.

Para compensar ese gas que dejaba de fluir desde el este, los sustitutos van desde Noruega a
Argelia, aunque el gran ganador ha sido el GNL. Los buques metaneros provienen de varios
paises, entre ellos Catar o Nigeria, pero Estados Unidos es el principal actor en esta fuente
energética, gracias a su gran capacidad de extraccién mediante el fracking.

En la nueva fiebre del GNL, otros paises que no contaban con infraestructura para procesar
este combustible la estan instalando a toda velocidad. Es el caso de Alemania, que ha instalado
su primera planta regasificadora, y planea crear otras cinco. Ademas, Berlin ha firmado con Catar
un acuerdo para recibir gas natural licuado durante 15 afos a partir de 2026, y se plantea
impulsar otro pacto similar con Oman.
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Por su parte Italia, que tenia una gran dependencia de Rusia, ha alcanzado un acuerdo con
Argelia para aumentar las exportaciones del pais en la regién del Magreb y construir un nuevo
gasoducto. Ademas, se prepara para instalar dos nuevas terminales flotantes en las que recibir
GNL.

Esta es una solucién de emergencia para romper la vinculacién con Rusia, mientras que a medio
y largo plazo la UE estd buscando su autonomia estratégica que implique ademas dejar de
utilizar combustibles fésiles, en la linea con sus compromisos climaticos. No es tener
independencia energética, porque eso probablemente es imposible para Europa, pero si mas
renovables o una matriz de importacién mas diversificada.

> Guerra Israel — Hamas

La lucha entre drabes y judios por la propiedad de Tierra Santa se remonta a mds de un siglo
atras y ha dado lugar a siete grandes guerras. La uUltima estallo el 7 de octubre cuando el grupo
islamista palestino Hamas, que se dedica a la destruccion de Israel y que Estados Unidos y la
Unién Europea han designado como organizacion terrorista, atacé el sur de Israel desde la Franja
de Gaza, matando a 1.300 personas en ciudades, kibutzim, bases militares y un festival de musica
en el desierto. Mds de 3.000 personas han muerto en represalias israelies.

Los arabes y judios que vivian en Tierra Santa fueron gobernados por el Imperio Otomano hasta
el final de la Primera Guerra Mundial, cuando el Reino Unido, uno de los vencedores de la guerra,
toma el control.

Durante este periodo, la inmigracién judia de Europa a lo que entonces se llamaba Palestina del
Mandato aumenté considerablemente, especialmente en la década de 1930 dada la persecucidn
nazi de los judios. La resistencia a la inmigracion judia y el creciente nacionalismo entre los
arabes llevaron a una revuelta a finales de la década de 1930.
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En un esfuerzo por detener la violencia arabe-judia, una comisién britanica recomendé en 1937
la particion de Palestina en dos estados, uno drabe y otro judio. Las Naciones Unidas adoptaron
un plan de particion diferente en 1947. Los arabes rechazaron ambos planes, lo que llevé a la
declaracion de independencia de Israel en 1948 y a la primera guerra arabe-israeli.

En la guerra de 1967, Israel capturd, entre otros territorios, la Franja de Gaza del control egipcio
y Cisjordania del control jordano. Puso bajo ocupacién militar a los arabes palestinos que
poblaban esas dos zonas, ampliamente conocidos en ese momento como palestinos, lo que
alimenté aun mas el nacionalismo y el resentimiento entre ellos. La gran mayoria de los
palestinos son musulmanes sunies.

> Tension entre China y Taiwan

Las diferencias sobre el estatus de Taiwan han alimentado las crecientes tensiones entre la isla
y el continente. Taiwan tiene el potencial de ser un punto algido en las relaciones entre Estados
Unidos y China.

Se teme que Estados Unidos y China puedan ir a la guerra por Taiwdn

Taiwan ha sido gobernado independientemente de China desde 1949, pero Pekin ve a la isla
como parte de su territorio. Pekin ha prometido eventualmente unificar Taiwan con el
continente, utilizando la fuerza si es necesario. Las tensiones van en aumento. La presidenta
taiwanesa, Tsai Ing-wen, cuya plataforma partidaria favorece la independencia, ha criticado los
esfuerzos de Pekin por socavar la democracia. Pekin ha aumentado la presién politica y militar
sobre Taipéi.

Taiwan, oficialmente conocida como la Republica de China (ROC), es una isla separada de China
por el estrecho de Taiwan. Se ha gobernado independientemente de China continental,
oficialmente la Republica Popular China (RPC), desde 1949. La Republica Popular China ve a la
isla como una provincia renegada y promete eventualmente unificar Taiwdn con el continente.

En Taiwan, que tiene su propio gobierno elegido democraticamente y es el hogar de veintitrés
millones de personas, los lideres politicos tienen diferentes puntos de vista sobre el estatus de
laisla y las relaciones con el continente.

Las tensiones entre ambos lados del estrecho se han intensificado desde la eleccidon de la
presidenta taiwanesa Tsai Ing-wen en 2016. Tsai se ha negado a aceptar una férmula que su
predecesora, Ma Ying-jeou, respaldd para permitir el aumento de los lazos entre ambos lados
del estrecho. Mientras tanto, Pekin ha tomado medidas cada vez mas agresivas, incluso volando
aviones de combate cerca de la isla. Existe el temor de que un ataque chino a Taiwan tenga el
potencial de arrastrar a Estados Unidos a una guerra con China.

Pekin afirma que solo hay una China y que Taiwdan forma parte de ella. Considera a la Republica
Popular China como el Unico gobierno legitimo de China, un enfoque que denomina principio de
una sola China, y busca la eventual unificacién de Taiwan con el continente.

17



Pekin afirma que Taiwan esta obligado por
un entendimiento conocido como el
Consenso de 1992, al que se llegd entre
representantes del Partido Comunista
Chino (PCCh) y el partido Kuomintang
(KMT) que entonces gobernaba Taiwan.

Sin embargo, las dos partes no estan de

acuerdo sobre el contenido de este

supuesto consenso, y nunca tuvo la

intencion de abordar la cuestion del estatus

legal de Taiwan. Para la Republica Popular

China, como ha declarado el presidente

chino, Xi lJinping, el Consenso de 1992

refleja un acuerdo de que los dos lados del

estrecho pertenecen a una sola China y

trabajarian juntos para buscar la reunificacion nacional. Para el KMT, significa una China,
diferentes interpretaciones, y la Republica de China se erige como una sola China.

La constitucién redactada por el KMT de Taiwdn sigue reconociendo a China, Mongolia, Taiwan,
el Tibet y el Mar de China Meridional como parte de la Republica de China. El KMT no apoya la
independencia de Taiwan y ha pedido constantemente lazos mas estrechos con Pekin. Pero ante
las recientes derrotas electorales, los lideres del KMT han discutido si cambiar la postura del
partido sobre el Consenso de 1992.

El principal partido rival del KMT, el Partido Democratico Progresista (DPP), nunca ha respaldado
el entendimiento establecido en el Consenso de 1992. La presidenta Tsai, que también es la lider
del DPP, se ha negado a aceptar explicitamente el consenso. En cambio, ha intentado encontrar
otra féormula que sea aceptable para Pekin.

En 1979, Estados Unidos establecié relaciones diplomaticas formales con la Republica Popular
China. Al mismo tiempo, rompid sus relaciones diplomaticas y abrogd su tratado de defensa
mutua con la Republica de China. Pero Estados Unidos mantiene una sélida relacién no oficial
con la isla y continda vendiendo equipos de defensa a sus militares. Pekin ha instado en
repetidas ocasiones a Washington a que deje de vender armas y cese el contacto con Taipéi.

A través de su politica de ambigliedad estratégica, Estados Unidos ha intentado, durante
décadas, mantener un delicado equilibrio entre el apoyo a Taiwan y la prevencién de una guerra
con China. Pero el presidente Joe Biden aparentemente ha rechazado la politica, afirmando
varias veces que Estados Unidos saldria en defensa de Taiwan si China atacaba.

Una de las principales preocupaciones es que las crecientes capacidades militares y la
asertividad de China, asi como el deterioro de las relaciones entre ambos lados del estrecho,
puedan desencadenar un conflicto. Un conflicto de este tipo tiene el potencial de conducir a una
confrontacién entre Estados Unidos y China. Esto se debe a que China no ha descartado el uso
de la fuerza para lograr la reunificacidon de Taiwan y Estados Unidos no ha descartado defender
a Taiwan si China ataca.
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La economia de Taiwdn sigue dependiendo del comercio con China, que es el mayor socio
comercial de la isla. Sin embargo, su relacidn econédmica ha experimentado interrupciones en
los ultimos afios, en parte debido a la presion de Pekin sobre laislay a la creciente preocupacién
de los funcionarios taiwaneses por su excesiva dependencia del comercio con China.

Taiwdn es el principal fabricante por contrato de chips semiconductores del mundo, y su
industria estd en auge a pesar de las tensiones entre ambos lados del estrecho. Estos chips se
encuentran en la mayoria de los dispositivos electrénicos, incluidos los teléfonos inteligentes,
las computadoras, los vehiculos e incluso los sistemas de armas que dependen de la inteligencia
artificial.

Las empresas de Taiwdn fueron responsables de mds del 60 por ciento de los ingresos generados
por los fabricantes por contrato de semiconductores del mundo en 2022. La dependencia de
Estados Unidos de las empresas taiwanesas de chips aumenta su motivacidon para defender a
Taiwan de un ataque chino.

1.2.SITUACION DE LA DEUDA

La ratio Deuda/PIB se ha situado en un 336%, alcanzando la cifra de 307,1 billones de ddlares.
El nivel de deuda sigue aumentando, y esto ha estado protagonizado por las economias
avanzadas al 80%, que ampliaron el volumen de deuda agregado a 207 billones de ddlares desde
los 199,4 billones de ddlares de mediados de 2022.

Por contra, entre las economias emergentes el volumen de deuda se incrementd hasta los 100
billones de ddlares desde los 97,8 billones de ddlares del mismo periodo del afio anterior. Los
principales paises responsables del aumento fueron Estados Unidos, Japdn, Reino Unido y
Francia en el caso de los paises ricos, mientras que China, India y Brasil estuvieron a la cabeza
de las naciones emergentes. En otras palabras, el mundo necesitaria toda la produccién mundial
(PIB) de 3,3 afios para devolver la deuda.

El entorno no ha favorecido esta situacién, especialmente la COVID-19, que obligé a los estados
a adoptar medidas de ayuda que incrementaban el gasto publico, y por lo tanto, el déficit, que
a su vez, incrementaba la deuda. Por otro lado, la situacion inflacionista ha favorecido el
contexto parcialmente, ya que la recaudacion ha sido superior, y por lo tanto, el incremento de
la ratio ha sido menor de lo hubiera sido sin este factor.

Actualmente, vemos como la deuda nominal sigue aumentando, pero el PIB nominal (PIB real +
inflacion) crece mucho mds gracias a las subidas de los precios. Esto permite a las
administraciones gastar mas de lo que ingresan mientras disminuye la deuda sobre PIB. La
inflacion es un impuesto encubierto que acabamos pagando todos, especialmente las clases
menos favorecidas. La politica monetaria mds dura de los bancos centrales ha sido subir los
tipos de interés para contener la inflacién. Esto complica la situacién de la deuda, ya que durante
afios, la refinanciacién se realizaba “gratis”, y teniamos los tipos en un 0%. Ahora esto ha
cambiado drasticamente, y cada emisidén de deuda, se coloca a unos tipos de interés superiores.

Un alto nivel de deuda publica puede frenar la inversidén privada, aumentar la presion fiscal,
reducir el gasto social y limitar la capacidad gubernamental de implementar reformas. Las
vulnerabilidades derivadas de la deuda han aumentado en los mercados emergentes y en los
paises de ingreso bajo.
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Para hacer que la deuda sea sostenible es necesario que los paises mantengan un crecimiento
sélido de sus horas trabajadas, principalmente por la incorporaciéon de mano de obra al mercado
laboral y aumentos de productividad. La combinacién de bajo crecimiento y altas tasas de
interés hace que el pago de la deuda sea particularmente un reto para algunos paises muy
endeudados.

La prima de riesgo es una
medida aleatoria del diferencial
del coste de financiacidon del
Estado respecto a otro de
referencia. En Europa, es
Alemania, y en otros casos es
EE.UU. Se utiliza el bono a 10
afios como el indicador medio de
tipos de interés.

La crisis inflacionaria y energética que estamos viviendo ha llevado a los paises a incrementar su
gasto publico, y aunque la recaudacién se ha incrementado gracias a la inflacidn, esta situacion
no sera tan buena en 2023, debido a la rebaja de la misma. El aumento del déficit publico se
antoja fundamental para evitar que la prima de riesgo de la mayoria de las economias sufra una
escalada.

1.3. EL LASTRE DE LA INFLACION

En 2022, la inflacidn en el mundo tocé maximos no registrados en varias décadas. Aunque la
inflacion general se esta reduciendo de manera constante, los indicadores subyacentes —que
excluyen los alimentos y la energia— estan resultando ser mas rigidos en muchas economias, y
el crecimiento salarial ha repuntado.

Las expectativas sobre la inflacidn futura son determinantes para la evolucion de la inflacidn, ya
qgue influyen en decisiones de consumo y de inversién que pueden incidir en los precios y los
salarios actuales.

Las expectativas de inflacion
a corto plazo han alcanzado
un punto de inflexidn y han
entrado en una trayectoria
de descenso gradual.

Se observan patrones de
expectativas de inflacidn
similares en las empresas,
las personas y los inversores
en los mercados financieros,
en promedio.
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La evolucidon de las expectativas a corto plazo es importante en términos econédmicos para la
dinamica de la inflacion. Los shocks inflacionarios de oferta son duraderos y la politica
monetaria es menos eficaz cuando las expectativas son retrospectivas. La inflacién, a la baja,
pero todavia en cifras desorbitadas, continla erosionando el poder adquisitivo del ciudadano.

La situacion, aunque en proceso de mejora, continla generando problemas afiadidos. En su
momento para paliar la subida de precios y la consiguiente pérdida de valor del dinero, los
bancos centrales respondieron de forma contundente, endureciendo su politica a través de
agresivas subidas de tipo de interés y comenzando un efecto domind con una clara
consecuencia: la restriccidon de la actividad econémica. Esta mella en la actividad econdémica
desemboca en un decrecimiento a escala mundial.

La desaceleracion del crecimiento econémico serd coherente con una caida de la inflacién, ya
que, a pesar de que las politicas monetarias que se estdn aplicando a lo mejor no han tenido
un gran efecto en la bajada de la inflacion inmediata, lo van a tener en el medio plazo,
debido al decalaje que existe hasta que estas medidas surgen pleno efecto

Se prevé la continuidad del proceso desinflacionista, pues por una parte podria dar un buen
soporte a los mercados financieros una vez se consoliden las expectativas de un giro monetario,
a la vez que seguiria contribuyendo a mejorar la capacidad de compra de los agentes
econdémicos.

El problema es que también la evolucién de la inflacidn esta sujeta a una elevada incertidumbre,
tanto por el comportamiento de factores que escapan al control de los bancos centrales (como
el precio del petrdleo o el tono de la politica fiscal), como por las dudas sobre la inercia de los
componentes mas tendenciales de la cesta en un contexto en el que no han desaparecido los
riesgos de efectos de segunda ronda.

1.4.POLITICA MONETARIA

En los ultimos meses, los tipos de interés oficiales han seguido subiendo en la mayoria de las
economias avanzadas, con la excepcion de Japon, donde la orientacion de la politica monetaria
sigue siendo acomodaticia, pero el ritmo de las subidas de tipos se ha ralentizado.

Las reducciones de los balances de los bancos centrales también han continuado, siguiendo
trayectorias bien comunicadas, lo que ha afadido presidn al alza sobre los tipos de interés a
largo plazo. Los juicios de politica monetaria se han vuelto mas equilibrados a medida que la
inflacion general retrocede y el impacto de las tasas de interés mads altas se hacen visibles en los
mercados de crédito e inmobiliario.

Los tipos de interés reales a largo y corto plazo a futuro son ahora positivos en la zona del euro
y se encuentran en los niveles mas altos desde 2007 en Estados Unidos. Atn no se han sentido
todos los efectos del endurecimiento acumulado de los dos ultimos afios.

La politica monetaria debe seguir siendo restrictiva hasta que haya indicios claros de que las
presiones inflacionistas subyacentes se reduzcan de forma duradera, de modo que las
expectativas de inflacidn a corto plazo se moderen adn mds y el exceso de presién sobre los
recursos se desvanezca en los mercados de trabajo y de productos.
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Es probable que esto limite el margen para cualquier reduccion de la tasa de politica monetaria
hasta bien entrado 2024 en la mayoria de las economias avanzadas. Podrian seguir siendo
necesarias algunas subidas adicionales de los tipos de interés cuando las presiones inflacionarias
subyacentes sean especialmente persistentes, pero los tipos de interés oficiales parecen estar
en su punto mdéximo o cerca de él en la mayoria de las economias.

En caso de tension adicional en los mercados financieros, deben utilizarse plenamente los
instrumentos de politica financiera de que disponen los bancos centrales para mejorar la
liguidez y minimizar los riesgos de contagio. Las decisiones de politica deberan seguir
dependiendo de los datos y comunicarse con claridad, dada la incertidumbre sobre los efectos
de la rapida subida de los tipos de interés tras muchos afios de politica muy acomodaticia, y la
velocidad y los canales a través de los cuales apareceran.

Los cambios en la estructura econdmica (como el aumento de la prevalencia de la deuda fija o
semifija en algunos mercados de vivienda) y en los mercados financieros, con el mayor papel de
las instituciones financieras no bancarias, afectan a la transmision de la politica monetaria.

El endurecimiento rapido y simultdneo que se ha aplicado en todo el mundo también hace que
el mecanismo de transmisidn sea mds complejo e incierto, especialmente en el caso de las
economias abiertas mas pequefias, ya que la debilidad de la demanda mundial se ha convertido
en un factor mds importante de la desinflacién en relacidn con las variaciones de los tipos de
cambio derivadas de las medidas de politica interna.

En la mayoria de las economias de mercados emergentes, el margen de maniobra de la politica
monetaria se ve limitado por las condiciones financieras mundiales restrictivas y la necesidad de
mantener ancladas las expectativas de inflacion. La mejora de los marcos de politica y la
adopcién de medidas rapidas han aumentado la eficacia de la politica monetaria en muchas de
las principales economias y han contribuido a garantizar que hasta ahora se hayan evitado las
tensiones financieras.

Sin embargo, en algunos casos, unas politicas prudenciales mas estrictas mejorarian aiin mas la
resiliencia y aumentarian el margen de maniobra de la politica monetaria. Los tipos de interés
oficiales se han mantenido sin cambios durante algin tiempo en muchas de las principales
economias como la India, Indonesia, México y Sudafrica, con presiones inflacionarias en niveles
moderados. Ya se han producido reducciones de tipos en Brasil y en varias economias mas
pequefias en las que el endurecimiento de la politica monetaria se inicidé en una fase
relativamente temprana.

Hay margen para una modesta flexibilizacién de las politicas durante el préximo afio en todas
estas economias, siempre que las presiones inflacionarias se mantengan bien contenidas. Por el
contrario, en Turquia es necesario un mayor endurecimiento de la politica monetaria para
ayudar a hacer frente a una inflaciéon obstinadamente alta.

El impacto directo e indirecto del shock energético poco a poco se va desvaneciendo en Europa,
aunqgue se debe mantener la cautela por la complejidad del escenario geopolitico y el riesgo de
que algunos precios hayan adquirido una mayor inercia que en el pasado.

Esa cautela se puede traducir en el mantenimiento de los tipos de interés en los niveles actuales
hasta la segunda mitad de 2024, cuando veriamos un cambio de tendencia en el ciclo monetario
(anticipando el retorno de la inflacion al objetivo en 2025), aunque todavia con unas condiciones
financieras claramente en zona restrictiva.
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1.5.POLITICA FISCAL

Los gobiernos se enfrentan a crecientes
presiones fiscales. En general, los niveles de
deuda publica son mas altos que antes de la
pandemiay, en muchos paises, se sitlan en
niveles relativos al PIB que antes solo se
veian en tiempos de guerra. La carga del
servicio de la deuda sigue aumentando a
medida que vence la deuda de bajo
rendimiento y es sustituida por nuevas
emisiones de mayor rendimiento.

La transicion climatica, el impacto del
envejecimiento de la poblacion en el gasto
en salud y pensiones y los planes para
aumentar el gasto en defensa también se
suman a las presiones de gasto futuras. Las
expectativas publicas de una intervencion
fiscal para ayudar a compensar las
perturbaciones econdmicas también han
aumentado a raiz de la pandemia y la crisis
energética. En ausencia de ajustes en el
gasto o aumentos en los impuestos, todos
estos factores implicarian aumentos futuros
significativos en la relacién deuda
publica/PIB.

La intensificacion de los esfuerzos a corto
plazo para reconstruir el espacio fiscal y
garantizar la sostenibilidad de la deuda
conservaria los escasos recursos para
cumplir las prioridades futuras en materia
de politica y responder eficazmente a
futuras perturbaciones. Esto también
mejoraria la armonizacion a corto plazo de
las politicas fiscales y monetarias.

Muchas medidas de apoyo fiscal, incluidos
los sistemas de apoyo a la energia restantes,
deben reducirse y orientarse mejor hacia los
mas necesitados, en particular los hogares
vulnerables que no estan adecuadamente
cubiertos por los sistemas de proteccion
social existentes. La consolidacién no debe
hacerse a expensas de la inversidon
necesaria para ayudar a fomentar la
transicidn ecolégica y digital ni del gasto en
otras medidas prioritarias de mejora de la

productividad, como la adquisicion de
capacidades.

Unos marcos fiscales a mediano plazo
reforzados y creibles, con una orientacién
clara sobre el gasto futuro y los planes
fiscales, y reevaluaciones de la composicidn
del gasto publico ayudarian a hacer frente a
estos desafios.

En muchas economias de mercados
emergentes, unas normas fiscales creibles y
la disociacidon de las finanzas publicas del
ciclo de las materias primas mejorarian la
macroeconomica, la
eficiencia del gasto y ayudarian a aliviar las

estabilizacion

presiones sobre el servicio de la deuda.

La intensificacién de los esfuerzos para
fortalecer la recaudacién de ingresos,
ampliar la base tributaria y reducir la carga
de las empresas estatales permitiria
extender permanentemente la cobertura
de los sistemas de proteccién social. El
aumento del sobreendeudamiento entre
los paises de bajos ingresos hace que sea
particularmente urgente que los paises
acreedores y las instituciones adopten
medidas conjuntas para garantizar que la
carga de la deuda sea sostenible y mitigar el
riesgo de que se produzcan reveses
importantes para el desarrollo.

Es necesario revitalizar los esfuerzos de
politica estructural y reorientar las politicas
comerciales. Ante los mediocres resultados
del crecimiento mundial en 2023 y 2024, la
disminucién a largo plazo de las tasas de
crecimiento potencial y los acuciantes retos
derivados del envejecimiento de Ia
poblacién, la transicion climatica y la
digitalizacion, existe una clara necesidad de
reformas estructurales ambiciosas que
impulsen la oferta para revitalizar el
crecimiento y mejorar su calidad.
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Los esfuerzos renovados para reducir las
limitaciones en los mercados de trabajoy de
productos, fortalecer la inversidon y la
participacion de la fuerza de trabajo vy
mejorar el desarrollo de habilidades
optimizarian las perspectivas de
productividad y los niveles de vida
sostenibles logrando que el crecimiento
fuera mas inclusivo.

Otra prioridad fundamental es Ia
reactivacion del comercio mundial. La
economia global ha experimentado ya mas
de una década en la que el crecimiento del
comercio, en términos de volumen, apenas
ha seguido el ritmo del crecimiento del
producto, y la carga acumulada de las
restricciones comerciales ha aumentado
constantemente, especialmente desde
2018.

Esto representa una oportunidad perdida,
especialmente en muchos sectores de
servicios en los que las restricciones al
comercio siguen siendo considerables.

En un mundo interconectado, los mercados
internacionales abiertos y que funcionen
bien, con cadenas de suministro resilientes
y eficientes, en el marco de un sistema
mundial de comercio basado en normas,
son una fuente importante de prosperidad
y crecimiento de la productividad a largo
plazo tanto para las economias avanzadas
como para las de mercados emergentes.

Al mismo tiempo, la pandemiay la guerraen
Ucrania han puesto de manifiesto las
vulnerabilidades que pueden surgir de unas
cadenas de suministro cada vez mas
complejas y concentradas, lo que ha
suscitado preocupacién por la seguridad del
suministro. Un desafio clave es mejorar la
resiliencia de las cadenas de valor
mundiales sin erosionar sus beneficios para
la eficiencia.

La fragmentacion geoeconémica y el
cambio hacia politicas comerciales mas
introspectivas reducirian los beneficios del
comercio mundial y afectarian a los niveles
de vida, especialmente en los paises y
hogares mas pobres.
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PERSPECTIVAS DE LA
ECONOMIA MUNDIAL 2024

Se prevé que el crecimiento mundial sea del 2,7% en 2024, desacelerdndose desde un
3,0% en 2023
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ESCENARIOS REGIONALES [ _

Respecto al crecimiento regional, los mercados emergentes y economias en desarrollo
enfrentan una combinacion de factores mundiales predominantemente negativos. Se prevé que
el crecimiento aumentard en 2023 en Asia oriental y el Pacifico, a medida que la reapertura de
China genere una recuperacion y que mejoren las perspectivas de crecimiento en las grandes
economias. 2024 también vera lastrado su crecimiento.

En cambio, se prevé un
crecimiento moderado en
todas las demds regiones
dada la escasa demanda
externa, las  severas
condiciones  financieras
mundiales y la alta
inflacién, que frenaran la
actividad.

Se prevé que el proximo
afno el crecimiento
aumentara en la mayoria
de las regiones a medida
que los factores adversos
se reduzcan.

Los riesgos de deterioro en las perspectivas regionales incluyen posibles tensiones financieras
mundiales y una inflacién local mas persistente. Las tensiones geopoliticas, los conflictos y los
disturbios sociales, también plantean riesgos de deterioro.

= Europa y Asia central: Se espera que en 2023 el crecimiento se eleve ligeramente al 1,4
% antes de aumentar al 2,7 % en 2024.

=  América Latina y el Caribe: Se prevé que el crecimiento se reducird al 1,5 % en 2023 y
luego se recuperard hasta alcanzar el 2 % en 2024.

» Oriente Medio y Norte de Africa: Se prevé que el crecimiento disminuird al 2,2 % en 2023
y luego rebotard al 3,3 % en 2024.

= Asia meridional: Se espera que el crecimiento disminuya ligeramente al 5,9 % en 2023 y
al 5,1 % en 2024.

» Africa subsahariana: Se prevé que el crecimiento se desacelerard al 3,2 % en 2023 y
aumentard al 3,9 % en 2024.

Las tendencias divergentes que venian configurandose en sus contribuciones para el
crecimiento y la inflacién, y que se concentraban principalmente en torno a los diferentes
momentos ciclicos entre las economias desarrolladas y las emergentes, también comienzan a
reflejarse dentro de las propias agrupaciones.
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Se observan brechas evidentes principalmente dentro del grupo de economias desarrolladas,
con Estados Unidos liderando los avances en detrimento de la Union Europea que ve
arraigadas sus debilidades, pero también en los mercados emergentes dada tanto la

debilidad de China, que no termina de apuntalar una recuperacion convincente, como las
vulnerabilidades latentes en ciertos paises de Latinoamérica y de la region de Europa, Medio
Oriente y Africa

Las dinamicas de inflacién presentan de fondo una serie de divergencias que hacen compleja,
tanto la generalizacién de un comportamiento homogéneo, como el establecimiento de una
formula Unica para combatirla (con herramientas tanto fiscales como monetarias). En el caso de
los paises desarrollados, Estados Unidos sigue presentando una trayectoria que no es aun la de
un ritmo de retorno hacia el objetivo la inflacion deseable y, que todavia pueden existir
presiones secundarias en la demanda.

La inflacion en la Eurozona, por su parte, muestra una debilidad mas amplia y con mayores
obstaculos para llegar al consumidor, debido al componente energético y, por tanto, sujeta a
una previsibilidad mas volatil, al no reducir la exposicion a los factores de oferta (en la actualidad
provenientes de la crisis en Oriente Medio). En el caso de los mercados emergentes, Asia sigue
mostrando unas tasas de inflacion mds moderadas, destacando la entrada en territorio
deflacionario de China. Finalmente, en la regién latinoamericana, por ultimo, si bien se han
experimentado recientes repuntes de inflacidn, se debe mds a factores idiosincraticos.

Esta casuistica viene contextualizando la disparidad de politicas monetarias aplicadas en todo el
mundo y cuya precision esta aun por determinarse. En el caso de las economias desarrolladas,
el camino elegido ha pasado por un rapido aumento de los tipos de interés (en parte debido a
la transitoriedad proyectada al inicio del proceso), seguido de un punto maximo de restriccion
monetaria sobre el cual asentarse durante un tiempo prolongado y, cuyo punto de transicion
trata de acomodarse en la recta final del afio.

Por el contrario, las economias emergentes, a diferencia de ciclo anteriores, han seguido una
linea de anticipacién en primera instancia que ha permitido alcanzar un momento restrictivo
mas pronunciado, con tipos de interés reales muy positivos y una mayor estabilidad cambiaria.
Esta via, a priori, parece haber permitido tanto un mejor anclaje de las expectativas de inflacién,
como una mayor estabilidad en materia de flujos a favor de las salidas de capitales desordenadas
de épocas anteriores.

Respecto al comercio mundial, veremos un crecimiento de mercancias del 0,8% en 2023,
incrementandose el crecimiento al 3,3% en 2024.

El ritmo de expansién del comercio en 2023 sera bajo, lastrado por la actual guerra en Ucrania,
una inflaciéon persistentemente elevada, el endurecimiento de la politica monetariay la
incertidumbre financiera. ¢Estamos presenciando el inicio de una era de relocalizacion de la
produccion en respuesta a las tensiones geopoliticas y la competencia econémica?,
¢Podemos hablar de un escenario de desglobalizacion cuando la economia mundial esta tan
profundamente entrelazada?
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El comportamiento del comercio en los ultimos afios, junto con los diversos acontecimientos
qgue han alterado la evolucién econdmica internacional, han suscitado un debate acerca de la
posibilidad de que el proceso de globalizacién esté en retroceso.

Es innegable que la pandemia de covid-19 y la invasidn rusa a Ucrania han causado drasticas
interrupciones en las cadenas de suministro globales y en los mercados de materias primas. Sin
embargo, estos shocks han precipitado tendencias que ya venian gestandose con anterioridad y
cuyo maximo exponente es la disputa comercial y la competencia por el liderazgo global entre
Estados Unidos y China.

Las elevadas tensiones geopoliticas que actualmente estan haciendo tambalear el entramado
de relaciones internacionales no son nuevas. Se trata de un fenémeno complejo, cuyo origen
no se puede atribuir a un solo factor o evento. Por citar algunos, comenzaremos sefalando los
cambios en el equilibrio de poderes a nivel global.

El ascenso de China como una potencia econdmica y politica y su aspiracién, cada vez mds
asertiva, a aumentar su influencia internacional ha generado preocupacion, fundamentalmente
en Estados Unidos, por preservar su hegemonia.

El impacto de la covid-19 en el comercio y en las cadenas globales de valor exacerbé y generalizd
gran parte de estas preocupaciones. Muchos paises, incluida la Unién Europea, han adoptado
medidas para ganar autonomia estratégica.

Las interrupciones en la cadena de suministro global, los cierres de fronteras y las restricciones
comerciales acaecidas como consecuencia de la pandemia llevaron a las empresas y a los
gobiernos a buscar formas de garantizar la disponibilidad y el suministro de productos
estratégicos.

Muchos paises comenzaron a impulsar iniciativas para aumentar la produccién local de bienes
clave, como los semiconductores, para reducir su dependencia de las importaciones y fortalecer
su seguridad nacional.
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Otro factor que explicaria la tendencia hacia la regionalizacion después de la pandemia es el
coste de los fletes, que se dispararon en plena crisis sanitaria hasta superar los 10.000 délares
por flete frente a valores en torno a los 1.420 ddlares por flete en 2019.

Sin olvidar el tremendo impacto que tuvo sobre los precios, ello supuso también un desafio
enorme para las empresas, que se enfrentaron a dificultades para mantener sus operaciones y
cumplir con los plazos de entrega.

En consecuencia, muchas de ellas optaron por reevaluar sus cadenas de suministro y considerar
alternativas, como la regionalizacion de la produccién y el transporte, o la busqueda de
proveedores locales, cuando era posible.

El valor del comercio mundial de mercancias en términos de ddlares corrientes de los EE.UU.
registré una disminucién del 5% interanual en el primer semestre de 2023, en parte debido a la
disminucién de los precios de los productos basicos y a la apreciacion del délar de los EE.UU.,
gue tiende a reducir el valor del comercio denominado en otras monedas.

Las tensiones econdmicas y politicas entre los Estados Unidos y China, las dos mayores
economias del mundo han venido acumuldndose durante varios afios, y han dado lugar a la
imposicién de numerosos aranceles. Estas medidas han desencadenado algunos cambios en las
pautas comerciales internacionales, pero siguen siendo limitadas las pruebas de que hayan
hecho que la mundializaciéon dé marcha atras.
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En 2024, el crecimiento del comercio repuntaria hasta el 3,3%, pero esta estimacidon es mds
incierta de lo habitual debido a la presencia de importantes riesgos a la baja, incluidas las
crecientes tensiones geopoliticas, la inseguridad alimentaria mundial, la posibilidad de que el
endurecimiento de la politica monetaria tenga consecuencias imprevistas, los riesgos para la
estabilidad financiera y los
crecientes niveles de deuda.

La proporcion entre el
crecimiento del comercio de
mercancias y el crecimiento
del PIB ofrece una medida
aproximada de la elasticidad
del comercio con respecto a
los ingresos (o, dicho de otro
modo, la capacidad de
respuesta del comercio a los
cambios en el PIB).

Esta proporcion cayé de 1,6

en 2021 a 0,3 en 2023, pero se prevé que aumente a 1,3 en 2024. El promedio de los valores
correspondientes a 2019 y 2024 da como resultado una elasticidad de 1,0, que indica que el
comercio sigue creciendo a una proporcion de 1 a 1 en linea con el PIB.
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ESTADOS UNIDOS

En 2023, ante el endurecimiento de la
politica se esperaba una mala reaccién del
crecimiento, pero la fortaleza del mercado
laboral y del consumo han desafiado todas
las expectativas. La mayor economia del
mundo no solo no ha frenado, sino que en
el tercer trimestre de 2023 aceleré su
crecimiento hasta su mayor ritmo desde
2021.

El consumo en Estados Unidos ha
experimentado un rdpido crecimiento en
2023, a pesar del endurecimiento de la
politica monetaria de la Reserva Federal.
Esto se debe a los ahorros acumulados
durante la pandemiay al sélido aumento de
los ingresos de los hogares.

Sin embargo, se ha observado una
desaceleracién en la demanda de mano de
obra en los Ultimos meses y se espera que la
inflacién salarial disminuya a medida que el
mercado laboral se enfrie.

Ademas, las condiciones crediticias estan
cada vez mds ajustadas y el impulso del
crédito se ha vuelto negativo. La
disminucién en el crecimiento de los
beneficios también indica una debilitacién
de las perspectivas de inversion
empresarial. Por lo tanto, se podria ver una
leve recesion en Estados Unidos, en la
segunda mitad de 2024.

Esa fortaleza del consumo, que representa
mas de dos tercios de la economia
estadounidense, se ha debido a factores
temporales que impulsaron el gasto en ocio
y entretenimiento. A eso se unid una
politica fiscal claramente expansiva y que la
inflacion se moderé vy los salarios
empezaron a recuperar poder adquisitivo.

Las empresas también han estado
invirtiendo en nuevas fabricas y reponiendo
sus existencias de bienes, lo que impulsa la
produccidn. Eso compensa el frenazo en los
sectores mas sensibles a los tipos de interés,
como el inmobiliario residencial.

El aumento del PIB real reflejé incrementos
del gasto de los consumidores, de Ia
inversién privada en inventarios, de las
exportaciones, del gasto de |las
administraciones estatales y locales y de las
administraciones federales y de la inversion
fija residencial, que se vieron compensados
en parte por un descenso de la inversién fija
no residencial. Las importaciones, que
restan en el calculo del PIB, aumentaron.

Pero hay indicios de que el endurecimiento
monetario estd pesando sobre el gasto en
inversion, por lo que todavia hay razones de
peso para esperar una fuerte
desaceleracion en los proximos trimestres.

Aunque ahora parece improbable que se
produzca una recesion a finales de 2023, se
sigue apreciando una fuerte desaceleracién
del crecimiento vy, el endurecimiento
adicional de las condiciones financieras en
los Ultimos tiempos significa que es
probable que una mayor parte de esa
debilidad se manifieste en 2024.

La Fed entiende que se estd produciendo un
softlanding de la economia americana, esto
es, la reduccién de la inflacién sin provocar
una recesién y una fuerte subida del paro.
Sin embargo, han admitido que la batalla
contra la inflacidn no esta ganada dejando
abierta la puerta a nuevas subidas de los
tipos de interés.
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La economia americana crecera un 1,5% en 2024

La tasa de desempleo
cerrara 2023 en un 3,9%,
repuntando en 2024 hasta
un 4,5%, si bien en ambos
casos, manteniéndose en
pleno empleo. El mercado
laboral sigue mostrando
resiliencia.

El sélido mercado laboral
estd impulsando los
salarios, aunque no lo
suficiente para compensar
el alza en los precios.

El mercado laboral estadounidense estd acusando una cierta ralentizacion, aunque encadena

34 meses consecutivos creando empleo

La resistencia del mercado Ilaboral
proporciona a la Reserva Federal el espacio
para centrarse en frenar la inflacion. El
numero de desempleados estd en torno a
6,5 millones, incluyendo 1,3 millones de
desempleados de larga duracién (aquellos
sin trabajo durante 27 semanas o mas), que
representaban el 19,7% del total de
desempleados.

Con respecto a la inflacidn, ha sido el gran
caballo de batalla, no sélo en EE.UU., sino
en todo el mundo, y la razén del
endurecimiento de las politicas monetarias
de los bancos centrales.

La situacién inflacionaria de la economia
americana viene provocada principalmente
por un shock de demanda, mientras que la
parte provocada por el shock de oferta
(problemas con las cadenas de suministro)
es mucho mas reducida.

Tras haber marcado su maximo nivel en
cuatro décadas, la inflacion en Estados
Unidos ha bajado en 2023 desde un
impactante 9,1% a un 3,7%.

Comparado con los otros paises mas ricos
del mundo que forman parte del Grupo de
los Siete (Alemania, Reino Unido, Francia,
Italia, Canada y Japdn), EE.UU. es la
economia donde el coste de la vida bajo
mas velozmente después de haber
registrado un récord histérico.

Parte de la explicacién sobre el relativo
éxito de EE.UU. en la reduccién de la
inflacion es el rol de los precios de la
energia. El pais ha estado expuesto a las
consecuencias de la guerra en Ucrania de
una manera distinta a las naciones
europeas, donde el golpe energético fue
mucho mds profundo dada la estrecha
dependencia de los suministros rusos.
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En Estados Unidos se produjo un gigantesco
aumento de la demanda de bienes
acompafiado de una subida en el precio de
los productos. Ahora, esa demanda se ha
enfriado, y esto tiene mucho que ver con la
politica monetaria de la Reserva Federal,
gue se embarcé en una sucesiva y profunda
subida de tasas de interés para controlar la
escalada de precios.

De igual manera, un factor que ha
contribuido a la disminucion del alto coste
de la vida en EE.UU. es la normalizacién de

La inflacion cerrara 2023 en un 3,7%, para
reducirse en 2024 a un 2,6%. En cuanto al
déficit, aumentoé un 23% en el ano fiscal
2023, alcanzando los 1,7 billones de
ddlares. El déficit presupuestario va a
suponer un 6,5% del Producto Interior
Bruto (PIB) del pais en 2023.

La disminucién neta de los ingresos de EEUU
se explica porque el Gobierno recibid
recaudaciones inferiores a las estimadas de
impuestos sobre la renta de las empresas e
individuos, recibos de seguridad social y
jubilacion e impuestos especiales.

Los ingresos del Ejecutivo disminuyeron en
un 9,3% en comparacién con el afio 2022,
casi en su totalidad debido a una
disminuciéon de 456.000 millones de ddlares
en los impuestos sobre la renta de las

la oferta de bienes disponibles en el
comercio, tras los embates que provocd la
pandemia de Covid- 19.

Los graves problemas con las cadenas de
suministro del comercio internacional, que
generaron una crisis de contenedores, con
escasez de algunos productos y unos costes
del transporte maritimo astronémicos, han
comenzado a solucionarse.

personas. Y a todo esto se suman las ayudas
a Israel (14.300 Millones USD) y Ucrania
(61.400 Millones USD) solicitadas por Biden
al Congreso. Las previsiones para la proxima
década se estancan en un déficit crénico de
cerca del 4,5%.

EL tipo de cambio €/USD sera de 1,08 para
finales de 2023 y 1,12 para finales de 2024.
Esta depreciacién del dolar se basa en varios
factores; en primer lugar, que la Fed no
subird mds los tipos de interés y que
comenzara a rebajarlos en el dultimo
trimestre de 2024. Por el contrario, el Banco
Central Europeo mantendra los tipos altos
durante mds tiempo, por lo que la
ampliacion del diferencial de tipos entre
EE.UU. y Europa marcara el ritmo de
depreciacion del délar.
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En segundo lugar, estan las
perspectivas de recuperacion
econdmica, que serd mas rapida
en EE.UU., y también crecera a
tasas superiores que en la
eurozona.

En tercer lugar, otro factor a
tener en cuenta son las
elecciones americanas en
noviembre de 2024, donde no se
puede descartar un aumento del
gasto publico como medida de
apoyo del mensaje electoral del
gobierno. Ello debilitaria al délar.

Con esta cifra rebasé su limite legal de
endeudamiento, es decir, la cantidad de
dinero que el Gobierno estadounidense
estd autorizado a pedir prestado para hacer
frente a sus obligaciones legales, como son
el pago a la Seguridad Social y Medicare, los
salarios de los militares, los intereses de la
deuda nacional o las devoluciones de
impuestos, entre otros.

La situacién de la deuda en
USA no es halaglefia, con un
importe superior a los 31
billones de USD.

En 2023, EE.UU. ha estado
cerca de un default técnico.

El 19 de enero de 2023,
Estados Unidos alcanzé su
techo de deuda al superar la
barrera de los 31,4 billones de
dolares.

La deuda es seis veces mayor que la
alcanzada a principios del siglo XXI: en dos
décadas el pais ha sumado 28,5 billones de
dodlares a su deuda.

A diferencia de lo que ocurre en otros paises
como Espafia, donde el limite se establece
al gasto y no a la deuda. El Congreso en
Estados Unidos fija una cantidad maxima
que el Gobierno federal puede pedir
prestado para financiar sus obligaciones.
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Esta deuda federal
aumenta cuando los gastos
totales superan a los
ingresos totales, lo que
produce un déficit
presupuestario. Como el
pais arrastra una falta de
ingresos cronica, registra
déficit presupuestario
desde hace mucho tiempo,
resultado de politicas
enfocadas al gasto military
a reducir impuestos.

Dado que es la Camara de Representantes
de reciente mayoria republicana el drgano
que tiene el poder de establecer un nuevo
déficit presupuestario en Estados Unidos,
los congresistas conservadores lo
condicionan a que Joe Biden, el presidente
demdcrata del pais acepte fuertes recortes
del gasto en partidas tan sensibles como la
red de seguridad social, programas que
consumiran una parte cada vez mayor del
presupuesto federal en las préximas
décadas.

Finalmente, en junio de 2023, se alcanzé un
acuerdo entre los republicanos vy
demdcratas para ampliar el techo de deuda
hasta enero de 2025 a cambio de limites en
el gasto también durante dos afios. La Ratio
Deuda/PIB alcanzara un 133% en 2023 y un
126% en 2024.

Los riesgos para la actividad econémicay la
estabilidad financiera empiezan a ser cada
vez mas visibles. Aunque el escenario es el
de un aterrizaje suave, el de una recesion
estd lejos de poder ser descartada. Para
empezar, la curva de tipos de interés

invertida en muy pocas ocasiones no ha
precedido recesidn, aunque esto es posible.

Se estd ante un choque de tipos de interés
(desde los 0,25% de 2021 a los 5,50%
actuales) y muchos negocios no estdn
disefados para ser rentables con este nivel
de tasas (por ejemplo, el inmobiliario de
alquiler, oficinas y comercio, y también los
precios de la financiacién automovil).
Adicionalmente, ante la  creciente
inestabilidad en Oriente Medio y los
recortes de produccién por parte de la
OPEP+, podria presentarse un nuevo
choque energético.

No menos importante son los riesgos en el
sistema bancario, especialmente con las
minusvalias no realizadas en los bonos, y los
riesgos del alto endeudamiento del
gobierno estadounidense.

Se espera un deterioro fiscal para los
préximos tres ainos, una carga de la deuda
de las administraciones ptblicas elevada y
creciente, y la erosion del control de gasto.
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PERSPECTIVAS DE LA
ECONOMIA MUNDIAL 2024

FIEB

PIB

Inflaciéon

Déficit

Deuda

Desempleo

1,4%

7,0%

-5,5%

126,0%

3,7%

2,1%
‘t 0,7 p.p.

3,7%

‘ -3,3 p.p.

-6,5%
t 1,0 p.p.

133,0%
t 7,0 p.p.

3,9%
1 02p.p.

1,5%

‘ -0,6 p.p.

2,6%

‘ -1,1 p.p.

-7,0%
0,5 p.p.

126,0%
‘ -7,0 p.p.

4,5%
"‘ 0,6 p.p.
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EUROPA

El crecimiento del PIB se estancd ya en el
tercer trimestre de 2023 y se va a mantener
contenido en el cuarto trimestre, dado que
la actividad sigue siendo débil en el sector
manufacturero y se ralentiza en el sector
servicios.

El impulso a la actividad econdmica
procedente de la reduccion de las carteras
de pedidos pendientes desaparece y el
lastre derivado del endurecimiento de las
condiciones de financiaciéon y de las
condiciones adversas de oferta del crédito
se intensifica. Se observa una contraccion
de la actividad que ahora se extiende a los
servicios.

Dado que se espera que la inflacién
disminuya y que los salarios aumenten en el
contexto de un mercado de trabajo aln
tensionado, la renta real disponible deberia
recuperarse.

Aunque se prevé que esto siente las bases
para una recuperacion del consumo privado
para finales de 2023, la confianza de los
consumidores se ha deteriorado, al igual
que la de las empresas en relacién con la
produccidon de bienes de consumo, lo que
implica un comportamiento de los
consumidores mas cauto.

Al mismo tiempo, se prevé que la
contribucién de la demanda exterior neta
siga siendo negativa en el Ultimo trimestre
de 2023, ya que el crecimiento de las
importaciones se recuperara en
consonancia con la demanda interna,
mientras que el crecimiento de las
exportaciones seguira siendo moderado.

De cara a 2024, se estima que el
crecimiento del PIB de la zona del euro se
fortalezca moderadamente en un contexto
de aumento de la renta real de los hogares
y de mejora en la demanda externa,

aunque con las dificultades derivadas del
endurecimiento de las condiciones de
financiacién y del menor apoyo fiscal. Se
prevé que el crecimiento del PIB real se
refuerce en 2024.

Ademas de la desaparicién progresiva de las
perturbaciones energéticas, se espera que
el crecimiento se vea respaldado por la
disminucién de las presiones inflacionistas,
en un contexto de resiliencia del
crecimiento de las rentas del trabajo, lo que
allanard el camino para una recuperaciéon
del consumo privado. La demanda exterior,
gue ha sido especialmente débil este afio,
también deberia recuperar su fortaleza.

No obstante, se considera que el impulso
procedente de estos factores favorables se
vera mitigado por unas condiciones de
financiacién mas restrictivas y por la
apreciacion del euro. Ademas, aunque se
considera que la contribucidn de las
medidas de apoyo fiscal al crecimiento serd
practicamente neutra en 2023, se espera
que su eliminacion contribuira
negativamente en 2024.

Se prevé que el endurecimiento de las
condiciones de financiacién, debido
principalmente a la subida de los tipos de
interés 'y, en parte, también a las
restricciones en la oferta de crédito, siga
frenando la demanda.

La fuerte subida de los tipos de interés
desde  diciembre de 2021 sigue
transmitiéndose a la economia real, lo que
afecta a las perspectivas de crecimiento,
especialmente para 2023 y 2024.

Asimismo, las condiciones de oferta de
crédito se han endurecido desde el cambio
de afo y el crecimiento de los préstamos ha
disminuido de forma acusada. Estos
factores, junto con el significativo deterioro
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de los ultimos indicadores mensuales de
actividad, sugieren que los efectos adversos

sobre la oferta de crédito podrian ser
mayores de lo previsto, pese a la favorable
situacién general de los balances de los
hogares y de las empresas.

El PIB de la eurozona crecera en 2023 un 0,5%, y un 0,8% en 2024

La inflacion general
mundial esta
disminuyendo, pero las
presiones inflacionistas
subyacentes siguen
siendo intensas,
especialmente en las
economias avanzadas,
mientras que los precios
de exportacién de los
competidores de la zona
del euro se reduciran de
forma acusada, debido a
la evolucién de los
precios de las materias
primas.

Los precios de exportacion (en monedas
nacionales) de los competidores de la zona
del euro han seguido una trayectoria
descendente desde mediados de 2022,
debido a la caida de los precios de las
materias primas y a la relajacion gradual de
las presiones latentes internas y externas.

Las inflaciones subyacentes son todavia
elevadas y habra que vigilarlas, para que el
incremento de precios no se vea fijado en la
economia.

La inflacidn se rebajard de un 5,6% en 2023
a un 3,2% en 2024. Se espera que la
inversion empresarial disminuya en 2024

dado que el endurecimiento de las
condiciones de financiacién tiene un efecto
considerable.

La desaparicidon gradual de los cuellos de
botella en la oferta, la debilidad de Ia
demanda agregada y el fuerte crecimiento
de los salarios reflejan la caida de los
indicadores de beneficios empresariales.
Los beneficios unitarios disminuiran hasta
mediados de 2024 y, junto con el impacto
desinflacionista de la mejora de la relaciéon
real de intercambio y el fortalecimiento del
crecimiento de la productividad,
contribuirdan a absorber el crecimiento
relativamente intenso de los costes
laborales.
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El desempleo repuntard en
2024 hasta un 6,7%. El mercado
de trabajo experimentara una
desaceleracion en los préximos
trimestres, en consonancia con
el debilitamiento de |las
perspectivas de crecimiento, y
se produciria un aumento del
desempleo, aunque sera leve.

Las horas medias trabajadas
por persona ocupada creceran
moderadamente, lo que
implica una recuperacion hasta
en torno a sus niveles

anteriores a la pandemia. En lo que se refiere tanto al nimero de empleados como a las horas

trabajadas, las proyecciones apuntan a una reduccion gradual del atesoramiento de trabajo vy,
por tanto, a una recuperacién de la productividad.

El crecimiento de los salarios nominales disminuira gradualmente con el tiempo, aunque seguira

siendo elevado como consecuencia de la persistencia de las tensiones en los mercados de

trabajo, las subidas de los salarios minimos y la compensacién por la inflacion.

Se prevé que el déficit
presupuestario siga
disminuyendo en 2023 y 2024,
hasta el 3% del PIB. Esta
situacién obedece
principalmente a un descenso
del déficit primario ajustado de
ciclo en 2023-2024, junto con
un ligero aumento de los pagos
por intereses en porcentaje del
PIB.

La politica fiscal serd mas
restrictiva en 2024. la
orientacién de la politica fiscal
de la zona euro, ajustada por
las subvenciones del NGEU,

significativamente mas restrictiva en 2024, principalmente como consecuencia de la retirada de

estard practicamente equilibrada en 2023, pero sera

casi el 75% de las medidas de compensacion referidas a la energia y a la inflacidn respecto a

2023.
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La ratio de deuda en relacion con el
PIB de la zona del euro continuara
descendiendo hasta situarse en el
90% en 2024. Esto debido a los
diferenciales negativos de tipo de
interés-crecimiento que compensan
los déficits primarios y los ajustes
positivos previstos entre déficit y
deuda.

En cuanto a la politica monetaria, se
espera que los tipos contintden altos
durante un periodo prolongado. Si
bien, se estima que el BCE pueda
reducir 100 p.b. el tipo de interés en
2024.

La presidn fiscal es la relacion entre los
ingresos tributarios totales de un pais,
incluidas las cotizaciones a la Seguridad
Social, y su renta nacional. Es un indicador
que mide el grado de esfuerzo fiscal de los
ciudadanos y empresas de un pais. En
Europa, los paises con mas presion fiscal en
comparacion con su PIB son: Francia
(47,4%), Austria (43,4%), Finlandia (42,9%),
Italia (42,7%), Suecia (42,3%), Dinamarca
(42,2%), y Alemania (41,9%).

Mientras que los paises con menor presion
fiscal son: Irlanda (21,5%), Rumania (27,4%),
Letonia (30,5%), Bulgaria (30,9%) y Lituania
(31,6%). Espafia se situa en un lugar
intermedio con una presién fiscal del 38%
del PIB. Los riesgos para la economia real y
el sector financiero en la Eurozona van en
aumento. Con el coste financiero al alza,
tanto a corto plazo (banco central, Euribor,
bonos a corto) como a largo plazo, y con los
bonos del gobierno a incrementar los

rendimientos en el mercado, aumenta el
riesgo de perturbaciones a la estabilidad
financiera.

A nivel de actividad, la eficaz transmisidn de
la politica monetaria sobre la disponibilidad
y coste del crédito estan frenando cada vez
mas la demanda. El BCE considera que esto
es necesario para frenar la inflacién. Sin
embargo, como la inflacién tiene ademas
componentes energéticos, de coste de
oferta, y de excesivo gasto publico, puede
darse el caso de que unos costes financieros
mas altos alimenten mas la inflacién en vez
de moderarla.

En Europa, los altos niveles de indexacion
salarial y el poder de negociacidon de los
trabajadores también hacen que Ia
moderacién de precios no sea un objetivo
facil de alcanzar. El objetivo de volver a
conseguir energia barata deberia ser la
prioridad nimero uno, aunque eso obligaria
a superar muchas barreras geopoliticas.
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PERSPECTIVAS DE LA
ECONOMIA MUNDIAL 2024

FIEB

PIB

Inflacion

Déficit

Deuda

Desempleo

3,5%

8,1%

-3,7%

96,0%

6,7%

0,5%

‘ -3,0 p.p.

5,6%

‘ -2,5 p.p.

-3,3%

‘ -0,4 p.p.

93,0%

‘ -3,0 p.p.

6,5%

‘ -0,2 p.p.

0,8%
"‘ 0,3 p.p.

3,2%

‘ -2,4 p.p.

-3,0%

.v -0,3 p.p.

90,0%
‘ -3,0 p.p.

6,7%
t 0,2 p.p.
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ALEMANIA

El modelo aleman se basa en una economia
abierta, cuyo crecimiento ha radicado no en
el consumo sino en la exportacién con una
alta calidad tecnolégica y de innovacién. El
pais ha contado histéricamente con un
sistema educativo de calidad en todas las
etapas y, en particular, con una excelente
formacién profesional. Esto repercute
directamente en la productividad de los
empleados.

La industria manufacturera ocupaba el lugar
central, tanto en el PIB como en el empleo.
Y el tejido industrial estd compuesto
mayoritariamente  por  pequefias vy
medianas empresas muy sélidas, que se
beneficiaban de la alta tecnologia y la buena
formacidn. Ahora, Alemania es el Unico gran
pais industrializado que caerd en recesién
en 2023.

El coronavirus y la crisis energética han
dejado su huella en toda Europa, pero
especialmente en Alemania, que registra el
crecimiento mas bajo de todas las
economias de la eurozona. La produccion
econdmica de la gran potencia industrial
estd actualmente casi al mismo nivel que al
comienzo de la pandemia. Y la recuperacion
no serd facil ni rdpida.

El desarrollo econémico actual sigue
lastrado por la crisis energética y la caida
de los salarios reales. El débil crecimiento
se debe también al descenso de la demanda
interna y a los conflictos geopoliticos que
sacuden el mundo. Alemania, al fin y al
cabo, es una potencia exportadora.

A medio plazo, sin embargo, el crecimiento
se vera frenado sobre todo por el
envejecimiento  demografico, el bajo
crecimiento de la productividad, el
anticuado stock de capital de la industria y

el escaso numero de empresas jévenes e
innovadoras. Por eso es necesario acometer
lo antes posible las reformas del sistema
fiscal, de transferencias y de pensiones. Si
no se enfrentan pronto esos problemas, la
falta de trabajadores cualificados y la escasa
modernizacion y digitalizacién de las
empresas, podrian ralentizar el crecimiento
de la economia alemana durante un periodo
mas largo.

La lenta recuperacidon en 2024 se basa en
qgque el gasto de los consumidores se
recupere y que la tasa de inflacién baje. El
Gobierno pretende rebajar a partir de 2024
las recaudaciones de impuestos en 32.000
millones de euros para los préximos afios.
Asi, se facilitaran, entre otras cosas,
desgravaciones fiscales en inversiones
destinadas a iniciativas destinadas a la
proteccion climatica. Al afo, las ayudas
fiscales para las empresas alcanzardn unos
7.000 millones de euros. El Gobierno
aleman también tiene idea de aligerar la
burocracia como parte de su iniciativa
contra la crisis.

En definitiva, la guerra de Ucrania y sus
efectos, sumada a problemas estructurales
como el envejecimiento y la falta de
inversion, marcan el fin de la bonanza de la
mayor economia de la UE. Los indicadores
econdémicos, como la produccién industrial,
la entrada de pedidos y el clima
empresarial, indican que el PIB evolucionara
débilmente.

Los cuellos de botella logisticos y la falta de
suministros que lastran a la gran mayoria de
economias del Viejo Continente estdn
teniendo una especial incidencia en la
economia alemana, mas cercana
geograficamente y con mas vinculos
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comerciales con Ucrania, asi como
histéricamente dependientes del gas ruso.

Pero si miramos esta economia con un poco
de perspectiva, se observa que los errores
geopoliticos como la energia rusa o la
orientacién de sus exportaciones a China,
junto a problemas estructurales, explican la
situacién actual.

El exitoso modelo aleman de negocios ya
no funciona. Las multiples crisis de los
ultimos afios (pandemia de COVID-19,
problemas en la cadena de suministro y la
guerra de Rusia contra Ucrania) han puesto
de manifiesto las debilidades de Alemania
como plaza de negocios. Y la lista continda,
las empresas sufren los altos costes de la

energia, y los que han trasladado Ia
produccién al extranjero, ya no vuelven.

Las medianas empresas, conocidas como la
columna vertebral de la economia alemana,
corren riesgos por los altos precios de la
energia, la escasez latente de trabajadores
cualificados, la burocracia excesiva, los
impuestos altos y la infraestructura vy
digitalizacién deficientes.

Si Alemania no quiere volver a convertirse
en el enfermo de Europa, debe regresar a
los sectores de crecimiento del mafiana en
lugar de invertir tratando de preservar las
industrias intensivas en energia de ayer.

La economia alemana crecera un 0,7% en 2024, algo por debajo de su potencial a medio
plazo del 0,9%

El motor de ese crecimiento
serd la recuperacion del
consumo privado en cuanto la
inflacion se modere. La
fortaleza del crecimiento y el
favorable perfil de la deuda
publica contendran a corto
plazo las presiones adversas
de la subida de los tipos de
interés sobre los parametros
crediticios del sector publico
aleman.

La persistencia de una inflacidn elevada ha
limitado la recuperacion del consumo de los
hogares en 2023, después de que los
ingresos reales cayeran un 4% el afo
pasado. La confianza de los consumidores
deberia recobrarse durante el préximo
ejercicio gracias a la recuperaciéon de los
ingresos reales, ya que la contencidn de los
precios de la energia protegerd a los
hogares al menos hasta abril de 2024.

Los intentos de reducir la dependencia de
China enturbian las perspectivas
comerciales: mientras Alemania intenta
reducir su dependencia del comercio con
China, es probable que la volatilidad de las
aportaciones al crecimiento de las
exportaciones netas se mantenga.

El comercio con China se ha reducido, pero
el pais siguid siendo el socio comercial mas
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importante de Alemania por séptimo afio
consecutivo el pasado ejercicio. Las
importaciones aumentaron rapidamente en
los dos Ultimos aifos, empujando la balanza
comercial de bienes a un déficit récord para
Alemania. No parece probable que este

déficit se invierta rapidamente. Alemania
seguird dependiendo de China para el
suministro de bienes intermedios clave,
como los metales de tierras raras,
esenciales para la transicion energética, que
proceden en su mayoria del gigante
asiatico.

La politica fiscal expansiva sigue teniendo sus limitaciones en Alemania

La vuelta al limite de endeudamiento este
ano y el aumento de los pagos de intereses
restringirdn la flexibilidad del gasto publico.
Las claras diferencias de prioridades entre
los tres socios de la coalicién de Gobierno
también estan frenando la reforma.

Aunque la carga de intereses de las
administraciones publicas aumentard, es
probable que se mantenga en torno al 2%
de los ingresos durante los préximos cinco
afios. Este es un porcentaje superior al de
otros paises con rating AAA, pero bajo en
comparacion con la década pasada y muy
inferior al de otros grandes Estados
europeos.

Alemania también tiene un vencimiento
residual favorable de sus titulos de deuda

federal de mas de 7,5 afios y una baja
proporcién de valores vinculados a la
inflacién. Estos representan sélo el 3,6% de
la deuda en circulacién, en comparacién con
Francia (11%) y Reino Unido (25%), donde el
afio pasado se produjeron picos en los
costes de los intereses debido a la elevada
inflacién.

El indice IFO de confianza empresarial esta
en negativo, con muchos sectores
esperando contracciones importantes del
volumen de negocio.
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PERSPECTIVAS DE LA
ECONOMIA MUNDIAL 2024

FIEB

PIB

Inflacion

Déficit

Deuda

Desempleo

1,9%

8,7%

-2,5%

66,3%

5,5%

-0,5% 0,7%

‘ -2,4 p.p. t 1,2 p.p.

6,0% 2,9%

‘ -2,7 p.p. ‘ -3,1 p.p.
-2,6% -1,5%

t 0,1 p.p. ‘ -1,1 p.p.
65,2% 64,1%

‘ -1,1 p.p. ‘ -1,1 p.p.
5,8% 5,9%

t 0,3 p.p. t 0,1 p.p.
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FRANCIA

En un escenario econdmico complicado,
Francia se ha enfrentado en 2023 al rechazo
social de la reforma de las pensiones
propuesta por Macron. Las protestas
sociales y las huelgas para rechazar la
reforma de pensiones de Macron (que,
entre otras cosas, eleva la edad de
jubilacién hasta los 64 afos, desde los 62
vigentes, han marcado el curso.

Pese al rechazo que genera, esta reforma de
las pensiones resulta determinante para
mejorar las métricas fiscales de la economia
gala, uno de los puntos débiles de su
economia: el déficit primario ascenderd en
2023 aun 2,7% del PIB, el mas elevado entre
los grandes paises de la eurozona, y apenas
se espera que corrija en 2024.

Se confirma el desapego de la ciudadania
con el Gobierno de Macron, lo que puede
lastrar los cuatro afios que le restan para
concluir su segundo, y ultimo, mandato.
Ademas, hace muy dificil que puedan
reformas  que
permitirian confiar en que las finanzas

acometerse nuevas

publicas vuelven a una senda de
sostenibilidad a medio plazo.

Los problemas en Francia a causa de la
integracion fallida de los inmigrantes y las
politicas de movilidad social ineficaces no
son ninguna novedad. De hecho, estan
encarnados en los Banlieues, complejos de
vivienda construidos para albergar a los
trabajadores en las décadas de 1960 vy
1970y, que comenzaron a atraer
inmigrantes a lo largo de los afios. Los
Banlieues son los barrios pobres por
definicidn que encarnan las tensiones de
clase y étnicas.

La falta de inversion en los barrios mas
vulnerables, donde generalmente se
concentran los inmigrantes y sus
descendientes, ha creado una bomba de
tiempo que solo se puede desactivar con
medidas que fomenten la movilidad
econdmica y social. Y estas protestas
afectan a la economia, los principales
perjudicados por los disturbios son los
pequefios empresarios y el sector del
turismo y la hosteleria.

El PIB de Francia crecerd un 0,8% en 2023 y un 0,7% en 2024

El crecimiento en 2024 provendra sobre
todo de la demanda interior, mientras que
el saldo exterior tendra un impacto nulo. En
lo que respecta a la inflacion, ésta va a
seguir moderandose, para terminar en el
5,3% en 2023. Esa misma tendencia deberia
continuar en 2024, si se cumple la hipdtesis
de los mercados acerca de las materias
primas, de forma que la inflacién quedaria
en el 2,9 % al terminar el ejercicio.

Una de las prioridades del Gobierno francés
serd la reduccidn del déficit, con el objetivo
de cerrar 2024, con un déficit de 4,7% sobre
el PIB. Entre sus lineas principales, el
presupuesto prevé un ahorro de 16.000
millones de euros durante el préximo afio,
de los cuales 10.000 vendran de la retirada
de las medidas escudo puestas en marcha
para paliar la subida de los precios de la
energia, y con el objetivo de un déficit del
3%, en linea con el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento de la UE.
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En ese marco encajan también otras
medidas estructurales enfocadas a lograr a
esa meta en el horizonte de 2027, como la
polémica reforma de las pensiones
aprobada este afio o la del paro. Con todo
ello, para ese afio Francia lograria dejar su
nivel de deuda en el 108,1 % de su PIB.

Con el foco en el saneamiento de las
cuentas publicas, la proteccion de los
hogares franceses frente al impacto de la
elevada inflacién seguird siendo un gran
desafio para la politica fiscal.

Eso se traducird en una indexacion a la tasa
de inflacion de las pensiones y de las
prestaciones sociales, asi como en un ajuste
de los baremos del impuesto sobre la renta.
Se prevé una inversidon de la curva de
desempleo en Francia a finales de 2023 y
especialmente en 2024, tras el fuerte
dinamismo del empleo de los ultimos afios.

Tras un 2022 boyante, durante el primer
semestre de 2023, la creacion de empleo
siguié siendo dindmica, pero en el segundo
trimestre comenzé una desaceleracion. La

segunda mitad del 2023, pero sobre todo el
2024, serian las de la reversion de la curva
de desempleo, pasando esta ultima del
7,2% a finales de 2023 al 7,5% a finales de
2024 en un contexto de marcado aumento
de la poblacion activa debido a Ia
implementacién de la reforma de las
pensiones.

El débil crecimiento de la actividad y la
recuperacion parcial de las pérdidas de
productividad pasadas se deberdn al fuerte
dinamismo del empleo observado en los
Ultimos afios. 2024 sera el afio de la caida de
la inflacion (2,9% a final de afio) pero el
crecimiento seguiria siendo modesto (0,7%)
debido a la plena materializacidn del efecto
de los aumentos en las tasas de interés
clave.

A pesar de la reduccion de las medidas
presupuestarias excepcionales, el déficit
publico se mantendria en el 5% del PIB en
2023y 4,7% en 2024 debido principalmente
a un lento crecimiento que pesaria sobre los
ingresos fiscales.
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PERSPECTIVAS DE LA
ECONOMIA MUNDIAL 2024

PIB
Inflacion
Déficit
Deuda

Desempleo

FIEB

2,6%

5,2%

-4,7%

111,8%

7,2%

0,8% 0,7%

‘ -1,8 p.p. ‘ -0,1 p.p.
5,3% 2,9%

t 0,1 p.p. ‘ -2,4 p.p.

-5,0% -4,7%

1‘ 0,3 p.p. ‘ -0,3 p.p.

109,6% 109,5%

‘ -2,2 p.p. ‘v -0,1 p.p.

7,2% 7,5%

= 00pp.  fo3pp.
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ITALIA

La economia italiana es suficientemente
grande vy diversificada, pero su deuda sigue
siendo alta. La politica fiscal muestra signos
de relajacion después de la pandemia y los
rendimientos han aumentado.

El pais transalpino mantiene una
complicada relacién con la politica y sus
politicos. Desde la Segunda Guerra Mundial
y tras la implantacién de la Primera
Republica, los gobiernos duran un promedio
de 401 dias. Esto supone un récord
insuperable por ningln otro pais occidental;
algo inédito que complica y mucho la toma
de decisiones a largo plazo.

En los ultimos ochenta afios han pasado por
el Ejecutivo setenta gobiernos diferentes.
Si: 70 gobiernos diferentes en apenas 80
anos. Es casi imposible abordar las reformas
necesarias para un pais con una situacién
politica tan inestable y precaria.

En total, 31 politicos transalpinos han
ocupado el cargo de primer ministro. En ese
mismo periodo, Alemania apenas ha tenido
diez cancilleres y 24 gobiernos.

El Gobierno de Giorgia Meloni se muestra
mas estable que sus predecesores, pero
también en este caso hay sombras. El
Ejecutivo debe afrontar una presion politica
considerable para mantener los
compromisos electorales, y esto pesa sobre
las  perspectivas de una  mayor
consolidacion, como lo demuestran las
medidas de reforma de las pensiones
rechazadas por la coalicién.

Por lo tanto, sigue existiendo un cierto
grado de incertidumbre, también porque a
nivel macroeconémico el panorama no
parece halagiieiio, la produccién industrial
disminuye, los tipos de los préstamos e
hipotecas siguen altos y la deuda publica
sigue siendo una carga para Italia, y unas

expectativas de caida sélo marginal en los
préximos afios.

Italia es una de las mayores economias de la
Unidn Europea, pero sus cuentas estan lejos
de estar saneadas. Antes de la pandemia, la
economia italiana ya estaba en recesion,
decreciendo un 0,2% en el ultimo trimestre
de 2018.

Con una bajada de la produccidn, una deuda
en el 140% de su PIBy la caida en picado tras
el confinamiento, los italianos se enfrentan
ahora a otra crisis, la misma que estd
viviendo todo el continente.

Italia debe hacer frente a una crisis
migratoria 'y a un aumento de Ila
criminalidad provocado por las oleadas de
inmigrantes que no se adaptan a la sociedad
local. En este contexto, el crédito sigue
disminuyendo para las familias (-0,9%) y las
empresas (-6,7%).

En cuanto a la produccién industrial,
también se ven signos de desaceleracion y
los consumidores estdn alarmados por el
aumento de los precios, especialmente para
las familias. Por lo tanto, todo indica una
desaceleracién, aunque leve en 2024.

Se espera que el PIB real crezca un 0,7% en
2023 gracias a la demanda privada pero
también a los proyectos de inversion
publica incluidos en el Plan de
Recuperacion y Resiliencia.

Las perspectivas de crecimiento PIB del pais
para 2024 son de un 0,6%. Esto, en un
contexto marcado por la caida del comercio
global y el aumento de los costes de
endeudamiento.

Para los proximos trimestres, se anticipa
una desaceleracion en el consumo privado,
incluyendo el consumo publico por la
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necesidad de reencauzar el déficit que esta
en niveles muy altos desde 2020.

El consumo y la inversidon sufrirdn por la
inflacibn y los mayores costes de
financiacién, y las exportaciones por el
contexto externo. Habra que prestar
atencion a las dificultades que enfrenta el
gobierno para implementar los fondos
europeos destinados a mejorar la
infraestructura.

La deuda publica y la sensibilidad a las
condiciones del mercado seguiran siendo

elevadas. Dado el alto endeudamiento,
Italia sigue siendo particularmente sensible
a cualguier empeoramiento de las
condiciones de financiamiento, lo que
podria afectar ain mds su rendimiento
presupuestario.

La tasa de desempleo es superior a la media
de la UE, pero especialmente significativa es
la tasa de desempleo juvenil (de 15 a 24
afios), de un 21%.
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PERSPECTIVAS DE LA
ECONOMIA MUNDIAL 2024

FIEB

PIB

Inflacion

Déficit

Deuda

Desempleo

3,9%

8,2%

-8,0%

141,7%

7,9%

0,7%

‘ -3,2 p.p.

6,0%

‘ -2,2 p.p.

-5,3%
.v -2,7 p.p.

140,5%

‘ -1,2 p.p.

7,4%
‘ -0,5 p.p.

0,6%

‘-0,1 p-p-.

2,9%

‘ -3,1 p.p.

-4,6%
‘ -0,7 p.p-

140,0%
‘ -0,5 p.p.

7,9%
t 0,5 p.p.
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ESPANA

Espafia estd viviendo un momento politico
convulso. Los acuerdos a los que ha llegado
el PSOE con los independentistas, respecto
a la amnistia y a la condonacién de una
parte de la deuda que tiene Cataluiia con el
FLA, para la investidura del candidato del
PSOE a la presidencia del Gobierno, ha
levantado ampollas en una parte
importante de la sociedad, incluyendo al
aparato del Estado, jueces, fiscales,
inspectores de hacienda y trabajo, vy
sindicatos de la Guardia Civil y Policia.

El nuevo gobierno no tendrd una legislatura
facil, ya que es una amalgama de ideologias
y, por lo tanto, mantener el equilibrio de
fuerzas entre todas ellas, no sera sencillo.

Junto a la recuperacién del turismo, la
rapida moderacion de los precios de la
energia permitié una mejora del consumo 'y
gue la economia espaiola creciera a ritmos
notables durante la primera mitad de 2023.

Sin embargo, una vez agotado el canal
energético, la economia en la segunda
mitad del afio ha moderado su ritmo de
crecimiento afectada, ademds, por un
conjunto de vientos de cara.

Entre estos factores destacamos la inflacién
impulsada por el aumento de los precios de
los alimentos y el repunte del precio del
petréleo que ha tenido lugar desde julio de
2023, el impacto de los mayores tipos de
interés y la marcada desaceleracidon del
crecimiento en la eurozona.

La prevision de crecimiento de la economia espaiiola se sitiia en un 2,3% para 2023 y 1,5%
para 2024

En el final de 2023 se ve que la actividad
econdmica mundial se habria venido
desacelerando a lo largo de los ultimos
meses, una ralentizacion que seria
particularmente evidente en Chinay en el
area del euro, por areas geograficas, y en
el sector manufacturero, por ramas de
actividad.

Por otra parte, como consecuencia de la
materializacion de distintos shocks de
oferta negativos a escala internacional, los
precios del petréleo y del gas natural han
repuntado.

La economia se ve lastrada por un conjunto
de factores. En primer lugar, destacamos el
impacto de la subida de los tipos de interés.

Aunque los tipos puedan ser mas bajos en
2024 que en 2023, hay que recordar que el
impacto de una subida de tipos tarda
bastante en transmitirse a la economia.
Tipicamente, el impacto maximo se produce
entre uno y dos afos después de la subida.

Estos retardos explican que, a pesar de la
prevision de tipos mas bajos, en el
promedio de 2024 que en el de 2023, el
impacto de los tipos de interés sobre el
crecimiento del PIB sea sustancialmente
negativo en 2024.
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En segundo lugar, se prevé que la inflacién
siga lastrando la evolucion de la actividad,
aunque en menor medida que en los
ultimos dos afos. En positivo, la previsién es
que las dindmicas subyacentes de |la
inflacién se deberian moderar a lo largo de
2024.

Esta moderacién se producird gracias al
progresivo agotamiento del efecto contagio
(el impacto que la fuerte subida de precios
de la energia y los alimentos tiene sobre los
precios de otros productos de la cesta del
IPC) y a la ausencia de efectos de segunda
ronda de calado.

La inflacidn nucleo (aquella que excluye la
energia y los alimentos) pasara de crecer
un 4,4% en 2023 a un 3,1% en 2024. La
inflacion de los alimentos presentara un
perfil descendente en los préximos
trimestres.

La desaceleracion prevista se explica por el
descenso de los costes de algunos insumos
productivos, como la energia y los
fertilizantes, tras los fuertes incrementos
gue estos registraron durante buena parte
del afio pasado.

No obstante, la magnitud de esta
moderacién de los precios de los alimentos
tendera a verse limitada por el impacto
negativo que la materializaciéon de
condiciones  meteoroldgicas  adversas
podria suponer sobre la produccién de
determinados bienes agricolas en algunas
areas geograficas. También,
probablemente, por la retirada de Rusia de
la Iniciativa sobre la Exportacion de Cereales
por el Mar Negro.

La inflacién subyacente se ralentizara a
partir del tramo final de 2023. Ello reflejard
el impacto gradual del endurecimiento de la
politica monetaria sobre la demanda, la
mitigacién de las presiones inflacionistas
procedentes de la reapertura de Ia
economia tras la pandemia y la progresiva
traslacion, con un cierto retardo, de la

reduccion de los costes energéticos a los
precios de los bienes industriales no
energéticos y los servicios.

Entre los componentes de la inflacién
subyacente, para los préoximos trimestres se
espera que la desaceleracién sea mas
pronunciada en los bienes industriales no
energéticos que en los servicios, en
consonancia con la mayor fortaleza de la
demanda de estos ultimos.

Por el momento, la moderacion de la
inflacién subyacente es modesta tanto en
Espafla como, sobre todo, en otras
jurisdicciones.

En tanto no se asiente de modo mas
inequivoco una tendencia descendente en
la inflacion subyacente, no puede
descartarse la materializacién de efectos de
segunda ronda sobre los precios via salarios
y/o margenes empresariales,
especialmente en un contexto en el que la
demanda de trabajo estd mostrando
resiliencia.

Un escenario de esta naturaleza, a escala
del conjunto del area del euro, podria
requerir una actuacion mds contundente de
la politica monetaria, lo cual llevaria a un
endurecimiento adicional de las
condiciones financieras y, en consecuencia,
a un mayor debilitamiento del gasto de los
agentes privados.

En tercer lugar, el bajo crecimiento
econdmico previsto para la eurozona
(prevision de crecimiento para 2024 del
0,8%) también tendra un efecto adverso
sobre nuestra economia. La continuacion
del proceso de
tensionamiento de la politica monetaria al
coste de las nuevas operaciones de crédito
y a la carga financiera de los agentes
endeudados, incidird negativamente sobre
el ritmo de avance del PIB.

traslacion del

La subida acelerada de los tipos de interés
que el Banco Central Europeo (BCE) ha
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venido aplicando desde julio del afio pasado
para controlar la inflacidon hard mella en las
cuentas publicas del afio que viene. La carga
de la deuda, que se elevard de forma
notable a causa del endurecimiento de la
politica monetaria, llegarda a representar
una parte notable del déficit en el que
incurrira el conjunto del pais.

El Gobierno en funciones estima, en el Plan
Presupuestario 2024 enviado a Bruselas,
que el pago de intereses de la deuda
alcanzara los 39.078 millones de euros en
2024.

Se trata de una cuantia histérica para esta
partida, puesto que Espafia no habia tenido
qgue afrontar un gasto de esta magnitud en
intereses de la deuda ni siquiera en los
peores momentos de la pasada crisis
financiera, cuando la prima de riesgo tocé
los 638 puntos basicos en julio de 2012 y los
mercados llegaron a poner en entredicho la
solvencia de la mayoria de las economias de
la periferia del euro, incluida la nacional.

La carga de la deuda explicarad el afio que
viene 2,6 puntos del déficit total que
registraran el conjunto de las
Administraciones Publicas, que se elevara
hasta el -3,8%. Descontando esta partida, el
saldo primario del sector publico se situaria
en el -1% en 2024. En el caso de 2023,
cuando el agujero presupuestario
equivaldra en conjunto al 4,3% del PIB, 1,6
puntos de ese desequilibrio vendrdn dados
por el aumento de los costes de
financiacién.

Esos casi 40.000 millones equivalen a todo
lo que se ingresa por el impuesto sobre
Sociedades en un afio o a cinco meses de la
recaudacion del IVA, lo que situa el
endurecimiento de las condiciones
monetarias como una de las principales
causas del enfriamiento paulatino de la

economia espafola, junto con el frenazo de
Europa y la moderacién del consumo
publico.

Incluso en los momentos en los que los tipos
de interés permanecian en minimos
histéricos en la Eurozona (el tipo general, la
facilidad marginal de crédito y la facilidad de
depdsito se han mantenido durante afios en
el 0% el 025% vy el -0,50%,
respectivamente) Espafa tenia que dedicar
cada afo una cantidad superior a los 30.000
millones para el pago de intereses por
deuda que habia emitido previamente, en
momentos en los que el precio del dinero
estaba mas caro.

Entre los factores que contribuyen a que
Espafia tenga unos costes de deuda
manejables se incluyen, una estructura de
deuda favorable, un vencimiento mas largo
(7,9 afos frente a los 6,2 de 2013), una
proporcién modesta de bonos indexados a
la inflacion (apenas el 5% del total), una
propiedad estable (el Banco de Espafia
poseia el 28% de los bonos del Estado en el
segundo trimestre de 2022) y un colchdn de
depdsitos  sustancial  equivalente a
aproximadamente el 12% del PIB.

Con todo, el aumento de los tipos de interés
en el drea del euro obliga a los gobiernos a
gestionar la deuda de forma eficiente, lo
que pone de relieve la importancia de las
reformas fiscales para permitir un aumento
del gasto social y en inversiones ecoldgicas.

En este sentido, es dificil pensar que el
déficit vaya a bajar al 3% antes de 2028 sin
aplicar medidas adicionales. Un plan de
ajuste gradual y continuo permitird al pais
recuperar margen para la politica fiscal,
frenar la escalada del coste de la deuda y
evitar situaciones complicadas en los
mercados financieros. Esto elevard un 8,2%
la emision bruta del Tesoro en 2023, hasta
los 256.930 millones de euros.
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La debilidad del contexto exterior
también restard vigor a la actividad
econdmica de nuestro pais en el tramo
final de 2023. En cuanto al turismo
extranjero, este ha presentado una
contribucién  muy  positiva  al
crecimiento del PIB en los ultimos
trimestres. Previsiblemente, también
lo seguird haciendo a corto plazo.

Las politicas publicas adoptadas en
respuesta a la crisis energética y al repunte
de la inflacién, que seran retiradas al
término de 2023 contribuiria
negativamente al avance del PIB en 2024.
En sentido contrario, otros factores, como
la paulatina disminucién de las presiones
inflacionistas, la recuperacién gradual de la
Turismo:

La estructura de la economia espafiola
muestra que el sector servicios,
seguido por la industria, es el que mas
contribuye al Producto Interior Bruto.

La economia espafola ha
experimentado una terciarizacion
habitual en el proceso de desarrollo
econdmico de la mayoria de los paises.

En este sentido, Espafna es una
economia de servicios y tiene un
importante nimero de empresas que
son muy competitivas en ese sector.

Por ejemplo, buena parte de la inversidon
espafiola en el exterior y de |las
exportaciones estd en los sectores,
bancario, distribucidn, ingenieria, gestion y
construccion de infraestructuras
(aeropuertos, autopistas), gestion de aguas
y basuras, hoteles, produccién vy
distribucién de energia, energias
renovables, seguros y telefonia.

confianza de los agentes, la resiliencia del
mercado laboral y la intensificacidn prevista
en el despliegue de los proyectos acogidos
al Mecanismo de Recuperacidn y Resiliencia
aportarian un vigor creciente a la economia
espafnola en 2024.

El Turismo sigue representando un sector
vital para nuestra economia. Se estima
cerrard 2023 con 85 millones de visitantes
extranjeros, con un gasto de 100 mil
millones de euros: este gasto se ha visto
favorecido por el efecto inflacionario.
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El consumo total del sector en 2023 en 183 mil millones de euros, un +16,3% sobre los niveles
en precios nominales de 2019. En gran medida debido al contexto inflacionista (eliminando el
aumento de los precios el PIB turistico apenas se eleva el +2,4% vs 2019).

El turismo contribuird decisivamente al desempefio de la economia espafiola en 2023, lo que
explica el 21,8% de su crecimiento en términos corrientes, cifra que asciende hasta el 42,6% si
eliminamos el efecto de los precios sobre el valor del PIB turistico. No obstante, la mejora de
resultados de las compainiias turisticas, obtenida por mayor volumen de operaciones y aumento
de precios, no ha sido aun suficiente para compensar las pérdidas acumuladas en los afios de
pandemia y equilibrar sus balances. La buena noticia es que el sector parece haber iniciado un
cambio de modelo porque, con menos visitas y con una estancia mas corta, el gasto ha sido
superior.

Los meses de julio a septiembre de 2023 mantuvieron los positivos sintomas de fuerte
recuperacion de la actividad turistica en Espafia, favorecidas por unas ganas de viajar que
seguian primando los viajes e impulsando una demanda que hasta la fecha aguanta la subida de
los precios, derivados del fuerte incremento de los costes y las inversiones en mejora de
productos, realizadas en parte de la cadena de valor turistica.

Las empresas turisticas sufren presion sobre sus mdrgenes unitarios debido a la persistencia
en el aumento de sus costes, muy por encima de la mejora de precios.

Las empresas turisticas han sufrido en el verano de 2023 un nuevo e intenso aumento interanual
de sus costes financieros (+10,8%), que se viene a sumar a los laborales (+8,7%), y los de
suministros de alimentacion (+8,2%), en un contexto de nuevo aumento de los carburantes
(+8,1%). Tan solo los costes energéticos de gas y electricidad se reducen un -6,9% respecto a
2022.

Positivo comportamiento del turismo extranjero en Espaiia por el intenso aumento del gasto en
destino, asociado a una mejora del perfil de turista, en parte por el reposicionamiento de
producto, con volumenes de afluencia similares a los de 2019. El gasto real descontada la
inflacion apenas sube 0,6 puntos respecto a los niveles de 2019.

Portugal y Francia apuestan por destinos de proximidad como Espafia ante un contexto de altos
precios y pérdida de poder adquisitivo. La caida del valor del euro en relacién con el délar, la
apertura de nuevas conexiones aéreas y la promocién de Espafia como destino favorecen la
llegada de turistas americanos y latinoamericanos.

La debilidad de la economia alemana vinculada al alto coste de la energia, problemas de
suministro de materias primas y una acusada inflacién se deja notar en la confianza de los
turistas alemanes para viajar. En este contexto no ha ayudado la influencia de las olas de calor
y la mayor competencia en destinos del Mediterraneo, como Turquia o Grecia.

Los paises nordicos sufren el encarecimiento de la energia, la quiebra de algunas aerolineas con
la consecuente escasez de conexiones a Espafia y la subida de precio de los billetes aéreos.
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En Japdn, los precios de los billetes de avidn han permanecido elevados debido al aumento de
los costes del combustible y las tasas aéreas, ademds de la depreciacién del yen frente al euroy
la falta de activacion de los vuelos directos desde Japdn. China se encuentra con los retos del
reajuste de la emisién de visados del area Schengen y la recuperacién de la conectividad. No
obstante, se ha observado una mejora gradual en el mercado asidtico con la eliminacién de las
restricciones COVID y se esperan cifras muy positivas para los préximos trimestres.

Inversiones Directas:

Tras una evolucidén desigual de los flujos mundiales de inversidn de los tres dltimos afios, en
2023 el entorno mundial es fragil y no es proclive a favorecerlos. A pesar de que algunos
desencadenantes de presiones a la baja sobre la IED han mejorado, persisten factores como el
endurecimiento de politica monetaria, el deterioro de las condiciones de financiacién, la
incertidumbre de los inversores frente a multiples crisis, el aumento de los riesgos relacionados
con la deuda, la invasidén rusa, tres afios de la Covid-19, o la fragmentacidn geopolitica, que
repercuten en la actividad econémica y lastraran los flujos internacionales de IED.

EE.UU. ha sido el primer inversor en Espaiia y el primer destino de la inversién espafiola y por
sectores la extraccién de crudo de petrdleo y gas natural ha sido el primer receptor de inversion
extranjera y la Ingenieria civil el primer sector inversor espafiol en el exterior.

Por sectores, el 49,4% del total de la inversidn extranjera en Espaiia se dirigio al sector servicios,
el 47,2% a la Industria, el 3,1% a la construccion y un minimo 0,2% al sector primario. Por tipo
de operacién, la estrategia de inversidn espafiola en el exterior se basé fundamentalmente en
las operaciones de nueva aportacion y dentro de éstas los proyectos Greenfield/Brownfield.

Electricidad:

Los precios de la electricidad aumentaron drasticamente en 2022 debido a diversos factores,
como el incremento de los costes de produccidn, las inversiones en infraestructuras energéticas
y los cambios en la regulacion energética. Estos factores influyen en los costes que las compafiias
eléctricas deben asumir para suministrar energia a los consumidores. El aumento de los precios
de la electricidad tiene un impacto en el presupuesto de los hogares y en la competitividad de
las empresas.
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En 2023, hemos visto una rebaja de los precios de la electricidad, donde el precio medio de
diciembre de 2022 estaba en 206,45 €/MWHh, hasta un precio medio, en Octubre de 2023, de
150,26 €/MWh.

Durante 2023 el precio medio
mensual de la luz en Espafia mas
alto ha sido 200,44€/MWh en
febrero de 2023 y noviembre de
2023 fue el mes con el precio
medio de la electricidad mas bajo
del afio, 48,16€/MWh.

El mercado de futuros fija la
electricidad en 122 €/MWh para
el primer trimestre de 2024. Los

factores externos siguen
tensando los precios de Ia
energia.

El precio de la electricidad en el mercado mayorista esta con los futuros en 122 €/MWh para el
primer trimestre de 2024, lo que supone un incremento del 32% en comparacién con los 92,3
€/MWh que llevamos de media en el acumulado de 2023, y cuando previsiblemente habra
desaparecido la rebaja fiscal de la luz y el gas.

Este escenario de precios sigue siendo elevado pese a dejar atras los niveles alcanzados a lo
largo de 2022, con el pool completamente disparado tras la invasién de Rusia a Ucrania. Ahora,
bajo un escenario de mayor estabilidad (aunque los precios sigan siendo caros en comparacion
con antes de la crisis energética) y con Bruselas apremiando para la retirada de las ayudas
extraordinarias, el recibo eléctrico podria incrementarse entre un 15% y un 20% para los
consumidores con tarifa regulada si se retira el denominado escudo social.

El Gobierno en funciones no ha tomado todavia ninguna decisidn en firme, pero en el Plan
Presupuestario 2024 remitido a la Comisién Europea incorpora un escenario que contempla la
expiracion el 31 de diciembre de 2023 de la rebaja fiscal a la luz, gas y alimentos.

La inflacidon ha tenido un impacto severo en el poder adquisitivo de la poblacién. Ante esta
situacidon, mucho se ha hablado de la necesidad de la deflactacion del IRPF, de tal manera que
los ciudadanos no perdiesen ese poder adquisitivo, y asi paliar el efecto inflacionista. El Gobierno
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no ha optado por esta solucién, ya que, al no hacerlo, la recaudacién por este impuesto era
mayor. Pero merece la pena detenernos para analizar el impacto de esta medida.

DEFLACTACION DEL IRPF

Es una medida fiscal que consiste en ajustar aumenta, de tal forma que los
el pago de este impuesto a los niveles de contribuyentes con rentas mas altas
inflacion para evitar que aumente la carga soportan tipos medios mas elevados.

fiscal del contribuyente. . .
Para ello, la base imponible se fragmenta en

El IRPF - Impuesto sobre la Renta de las tramos, aplicdandose a cada uno de estos
Personas Fisicas tramos un tipo impositivo diferente que va
aumentando a medida que avanzamos en
dichos tramos, tal como se puede observar
en la tabla vigente en Espafia para 2022:

El IRPF es un impuesto progresivo; esto
quiere decir que la tasa que se aplica a la
base imponible aumenta a medida que ésta

De esta forma, el primer tramo va desde 0 € hasta los 12.450 € y le corresponde un tipo de
gravamen del 19%. El segundo tramo abarca desde los 12.450,01 € hasta los 20.200 €,
aplicandosele una tributacion del 30%. Desde los 20.200,01 € a los 35.200 € se le aplica el 37%,
y continla con tramos de hasta 60.000 € y mas de 300.000 €, a los que se le aplican el 45% y el
47%, respectivamente.

Por lo tanto, el IRPF no grava proporcionalmente la obtencién de la renta, ya que aplica un
gravamen superior a la medida que ésta, al aumentar, pasa al siguiente tramo. Si serd
proporcional mientras la base se mueva dentro de un tramo, pero no cuando pase de uno a otro.

Un inconveniente que tiene esta estructura por tramos es que no se ajustan automaticamente
a la inflacién; es decir, no tiene en cuenta el incremento del coste de la vida, no se actualizan
anualmente los datos, segun la variacién del IPCy, por lo tanto, las bases y sus correspondientes
tipos de gravamen se van desajustando cada afio, sobre todo, en aquellos en los que la inflacion
se dispara. Pues bien, aqui es donde surge la incidencia que provoca la necesidad de deflactar el
IRPF.
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éPor qué se debe deflactar el IRPF?

La inflacion distorsiona el calculo de la cuota
a pagar en el IRPF, ya que incide en la
determinacién de la base imponible al
considerar valores nominales en lugar de
valores reales.

Cuando nos encontramos en un escenario
de elevada inflacion, los ciudadanos ven
disminuido su poder adquisitivo, ya que
contando con los mismos ingresos tendran
qgue hacer frente a bienes y servicios cada
vez mas caros.

Pero ademas, a pesar de disponer de un
menor poder adquisitivo, siguen pagando
los mismos impuestos, por lo que en
realidad estan soportando mas carga fiscal
gue antes, ya que se le esta aplicando el
mismo porcentaje sobre una base que no
recoge esa pérdida provocada por la
inflacion (un contribuyente con un sueldo
de 1.000 €, en un escenario con una
inflacién del 3%, verd mermada su
capacidad de compra, ya que su sueldo real
serad de 970 €, pero, sin embargo, seguira
tributando por los 1.000 €).

Efectivamente, los impuestos que sujetan
las rentas a una escala de tipos de
naturaleza progresiva, como es el caso del
IRPF, quedan alterados por la inflacién, de
tal forma, que el contribuyente se verd
obligado a pagar una cuota mds alta de la
gue corresponde a su capacidad econdmica.

Este fendmeno (esta injusticia) se conoce
como “progresividad en frio”. Mientras que
los precios suben debido a la inflacién, los
tipos impositivos del IRPF permanecen
constantes, no bajan, y esto hace que
aumente la carga impositiva de este
impuesto sobre el contribuyente, sin
necesidad de que la autoridad fiscal
aumente los tipos de gravamen.

Es por ello, por lo que se considera que la
inflacién es un impuesto oculto y silencioso,
ya que propicia aumentar la presién fiscal
sin necesidad de incrementar los tipos
impositivos.

Solo por este motivo, procederia deflactar
las tablas del IRPF para compensar esa carga
anadida. Sin embargo, como se ha indicado
anteriormente, no suele estar establecido
un mecanismo automatico para deflactar el
IRPF. Su aplicacién depende de la decision
que adopte la correspondiente autoridad
fiscal (Estado, Autonomia, Administracion,
etc.).

Mas bien, el sistema econdmico considera
mejor, para compensar esta pérdida de
poder adquisitivo, subir los sueldos de los
ciudadanos, intentando asi adaptarse a esos
incrementos de la inflacion.

Pero esta medida puede provocar un
“efecto  secundarioc” que hay que
considerar: el aumento, mas que
proporcional, de la carga impositiva sobre el
contribuyente, acentudandose aun mas el
efecto de la "progresividad en frio" descrito
anteriormente.

Efectivamente, como se ha indicado
anteriormente, el IRPF es un impuesto
progresivo (a medida que aumenta la base
imponible, aumenta la tasa del impuesto
mediante el sistema de tramos).

Es mds que probable que una subida salarial
haga saltar la base al siguiente tramo del
IRPF, y con ello, se aplique un tipo
impositivo mayor, haciendo que el
contribuyente pague mds impuestos que
antes, no solo en la proporciéon que le
hubiera correspondido por haber recibido
mas renta, sino por haber subido el tipo
impositivo (veremos un ejemplo practico de
este efecto en el apartado 3).
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Evidentemente, el tipo de gravamen sube
de manera artificial (al saltar la base al
siguiente tramo), por el mero hecho de
subir el sueldo, aunque este incremento de
sueldo sea sélo nominal, debido a Ia
inflacién, y no real.

Observemos que esta contribucién que
hace el ciudadano al sistema fiscal no es un
fiel reflejo de su mayor capacidad de
ingresos, ya que esta subida lo que
pretendia era, precisamente, reponer esa
pérdida de poder adquisitivo. Era reflejar el
encarecimiento del coste de la vida.

Si se le aplica un tipo de gravamen mayor
gue antes, es decir, si se le aplica una subida
de impuestos mas que proporcional, se esta
mermando el objetivo de esa subida de
sueldo.

En conclusidn, si al contribuyente se le sube
el sueldo para evitar que pierda poder
adquisitivo y no se deflactan los importes de
los tramos o los tipos de gravamen del IRPF,
soportard mas carga fiscal y, por lo tanto,
seguird perdiendo poder adquisitivo. Dicho
de otra forma, no deflactar el IRPF en un
escenario inflacionista implica una subida
de impuestos.

Para evitar esta subida de impuestos
encubierta, sera necesario reajustar la tabla
del IRPF (modificando los importes de los

Efecto de la subida de sueldo en el IRPF

tramos o los tipos) para ajustar las cuotas a
pagar a los niveles de inflacién y, para ello,
se recurre a la deflactacion del IRPF.

Es necesario deflactar el IRPF para evitar
que un aumento en el sueldo del
contribuyente provoque un aumento mas
que proporcional de este impuesto. Esta
medida fiscal se utiliza para asegurar que el
efecto que la subida de sueldos tiene sobre
los impuestos personales no disminuya el
poder adquisitivo del contribuyente.

No se trata, por lo tanto, de bajar los
impuestos, sino de adaptarlos a un nuevo
escenario creado por la inflacion mediante
la modificacidn de los tramos o de los tipos
y asi garantizar que los contribuyentes
mantengan su capacidad econdémica.

Evidentemente, aun asi, con el IRPF ya
deflactado, el contribuyente pagara mas
impuestos, pero lo hard proporcionalmente
al nuevo ingreso recibido, en el mismo
porcentaje que lo venia haciendo antes de
la subida de sueldo, ya que se ha evitado
pasar al siguiente tramo.

Para entender mejor este mecanismo, se va
a desarrollar un ejemplo practico en los dos
siguientes apartados; en el primero
(apartado 3), se muestra el efecto que tiene
una subida de sueldo en este impuesto, y en
el segundo (apartado 4) se explicara cémo
se deflacta el IRPF.

En este apartado se muestra el efecto que tiene una subida de sueldo en la cuota a pagar en el
IRPF y también la necesidad de deflactar el IRPF cuando al contribuyente se le sube el sueldo.

Ejemplo 1:

Un ciudadano tiene un sueldo de 35.000 euros anuales. A la hora de tributar por el IRPF lo hard

de la siguiente forma:
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Primero, tenemos que ver dénde queda
encasillada su base imponible y, para ello, nos
vamos a la primera columna (Base hasta) y
seleccionamos el mayor importe que no
supere los 35.000 euros. En este caso, seria la
qgue sefiala 20.200 €. Pues bien, esa fila nos
dara todos los datos que necesitamos para
calcular la cuota.

Tal como nos indica dicha fila, para un importe de 20.200 €, le corresponde una cuota de
4.225,50 €y para el resto, 14.800 € (35.000 € - 20.200 €) le corresponde aplicar un tipo del 30%,
que nos dard una cuota de 4.440,00 €.

La suma de ambas cuotas, 8.665,50 €, nos da la cuota total que le corresponde a este sueldo de
35.000 €. Un analisis de la relacidn que existe entre la cuota y la base imponible nos ayudara a
entender la repercusidn que este impuesto tiene sobre el sueldo.

Por un lado, si dividimos la cuota a pagar entre el sueldo, obtendremos lo que se denomina Tipo
efectivo (El tipo medio de gravamen que se aplica a la base), que para este caso es del 24,76%.

Por otro lado, tenemos lo que se denomina el Tipo marginal (El tipo maximo de gravamen que
se aplica a la base). Para este caso, el tipo marginal es del 30%.

Mientras que el tipo efectivo representa la carga tributaria media que soporta el contribuyente,
ya que se calcula por la proporcidn que existe entre la cuota a pagar y su salario, el tipo marginal
representa el tipo adicional y maximo que se aplica a la base. Dicho de otra forma, el tipo
marginal es el que se aplica al euro que se gana de mas, ya que a cualquier aumento de la base
se le aplicard ese porcentaje, el tipo marginal es el impuesto adicional que se paga por cada euro
de mas que se percibe.

Siguiendo con el ejemplo, ahora, tras un incremento continuado de la inflacidn, se decide, para
compensar esa pérdida del poder adquisitivo del contribuyente, subirle el sueldo un 8%; esto
supone un aumento de 2.800 €, pasando a cobrar 37.800 €.
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Para calcular ahora la cuota que deberd pagar por este impuesto, procedemos igual que antes:
seleccionamos de la primera columna ("Base hasta") aquella casilla que contenga la mayor base
sin que supere los 37.800 €, observando que seria la casilla que marca 35.200 €.

Observemos que se ha pasado del segundo tramo (hasta 20.200 €) al tercer tramo (hasta 35.200
€), lo que significa que el exceso sobre este limite (2.600 €) tributard ahora al 37%.

Por lo tanto, este contribuyente pagara, segun los calculos que se detallan en el siguiente grafico,
9.687,50 €.

La siguiente tabla compara la situacién anterior con la actual (con la subida salarial). El tipo
marginal se ha incrementado en 7 puntos porcentuales (del 30% al 37%) y aqui es donde se
produce esa "injusticia" que se pretende subsanar al deflactar el IRPF.

Efectivamente, el sueldo ha aumentado en 2.800 €, pero los impuestos también se han
incrementado, concretamente, en 1.022 €, y no de forma proporcional o al mismo tipo marginal
gue tenia antes, sino a un tipo superior (al 37%). Esto ha supuesto que la carga tributaria que
soporta ahora el contribuyente (el tipo efectivo) ha subido 0,87 puntos porcentuales (del 24,76%
al 25,63%), aunque su capacidad econdmica ha permanecido inalterada.

Si se hubiera mantenido el mismo tipo marginal que antes de la subida salarial (el 30%), su
tributacion seria de 9.506 €; es decir, le hubiera subido los impuestos 840 €, en lugar de los 1.022
€, que si seria lo justo, ya que corresponderia con un incremento proporcional respecto al tipo
marginal que tenia antes.

Con este ejemplo, queda demostrada la

injusticia que se provoca al ascender un tramo en las bases imponibles de este impuesto por el
hecho de una subida de salario que se realizd, precisamente, para compensar la pérdida del
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poder adquisitivo del contribuyente por la subida de los precios y que, por lo tanto, no obedecia
a un aumento de su capacidad para generar renta, que es el objetivo de este impuesto.

El contribuyente, con esta subida salarial no se ha enriquecido y sin embargo, va a pagar mas
impuestos. Es necesario, pues, deflactar el IRPF para que mantenga la misma estructura fiscal
gue tenia antes de la inflacién y de la subida de sueldo.

Una vez demostrada la necesidad de deflactar el IRPF, vamos a ver detalladamente cémo se
realiza esta operacion.

é¢Como deflactar el IRPF?

El objetivo de deflactar el IRPF es que el contribuyente tribute con el mismo porcentaje que
tenia antes de la subida salarial. Para ello, se podria optar por dos sistemas distintos:

= Bajar los tipos de gravamen de cada tramo.
=  Aumentar los importes de las bases imponibles de cada tramo.

La primera opcidn consistiria en bajar los tipos de gravamen el mismo porcentaje que se suben
los sueldos. De esta forma, se anularia ese incremento tributario provocado por los tramos.

La segunda opcidn, que es la que se suele aplicary, por ello, la que se va a desarrollar a partir de
ahora, consiste en aumentar los importes de los tramos; es decir, ensanchar los tramos de las
bases para dificultar asi saltar de un tipo a otro.

Bastaria, entonces, con elevar los importes de los tramos en los que esta fragmentada la base
imponible sobre la que se aplican los diferentes tipos de gravamen para evitar que un aumento
en el sueldo, motivado por un aumento de la inflacién, provoque un salto al siguiente tramo y,
con ello, un aumento en el tipo de gravamen a aplicar y, por consiguiente, en la cuota a pagar.

Dicho de otra forma, deflactar el IRPF consiste en ensanchar los tramos en los que se fragmenta
la base imponible para que una subida de sueldo no implique un aumento del tipo marginal y,
con ello, un aumento de la carga tributaria. Al deflactar los tramos se consigue que el
contribuyente, tras una subida en su sueldo, siga tributando al mismo tipo marginal que antes
de la subida.

Al deflactar el IRPF se modifican los tramos impositivos para ajustar la progresién de este
impuesto a la inflacién. Lo que se busca es que el contribuyente, aunque cobre un poco mas, se
le aplique el mismo porcentaje de IPRF que se le aplicaba hasta ese momento.

Ejemplo 2:

Partiendo de la tabla oficial 2022, con la que se ha trabajado anteriormente, se decide deflactar
los importes de la primera columna "Base hasta" con el mismo porcentaje que se ha aplicado a
la subida del sueldo del contribuyente, el 8%.
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El resultado es la nueva tabla de la derecha:

De esta forma, podemos observar en esta segunda tabla que:

= Losimportes de la primera columna recogen ese incremento de las bases del 8%.

= Los importes de la segunda y tercera columna, "Cuota" y "Resto base hasta" se
incrementan también, de forma automatica, ya que estan en funcién de los importes de
la primera columna "Base hasta" ("Resto base hasta" es la diferencia entre cada uno de
los tramos de la primera columnay "Cuota" es ese nuevo importe del "Resto base hasta"
multiplicado por el tipo, que permanece constante).

= Los tipos no varian, ya que el mecanismo utilizado es el de deflactar las bases.

Efectivamente, lo Unico que no varian son los tipos de gravamen permanecen los mismos de la
tabla anterior, ya que solo se deflactan los importes de las bases imponibles y, como
consecuencia, los de las cuotas y del resto de la base.

De esta forma, se consigue "ensanchar" los tramos y, con ello, ampliar el margen sobre el que
actuan los diferentes tipos impositivos, dificultando asi cambiar de un tramo a otro y, por
consiguiente, evitar que suba el tipo marginal por un incremento de la base.

Toca ahora calcular el impuesto que corresponde pagar con esta nueva tabla:

Observamos que ahora el impuesto asciende a 9.358,74 €, lo que supone 329 € menos que antes
de deflactar los tramos, debido a que no se llega a aplicar el tipo marginal del 37% a ningun
importe y, como consecuencia, el tipo efectivo, el tipo medio impositivo que soporta el
contribuyente, baja del 25,63% al 24,76%, el mismo que tenia antes de la subida salarial.
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Efectivamente, si volvemos a comparar la situacién inicial, antes de la subida salarial (con 35.000
€ de sueldo) con la situacion después de la subida (con 37.800 € de sueldo), pero aplicando ahora
este nuevo cuadro deflactado, observamos que tanto el tipo efectivo como el marginal no
varian:

Esto quiere decir que el contribuyente soporta ahora la misma proporcién de impuesto sobre su
sueldo que antes de la subida, y el tipo marginal continua siendo el mismo, el 30%. Todo ello da
como consecuencia que su sueldo neto aumente de los 1.778 € (antes de deflactar) a los 2.107
€ (después de deflactar).

Vemos entonces cémo al deflactar los tramos se obtiene el objetivo propuesto, que no es otro
gue mantener la misma carga y estructura fiscal que existia antes de la subida de sueldo.

El contribuyente que ha recibido una subida de sueldo pagara un poco mas de impuestos que
antes de la subida, pero, al no cambiar de tramo, mantendrd el mismo tipo efectivo que
soportaba antes de la subida salarial. Hagamos ahora un analisis comparativo de ambas
situaciones para ver el efecto de este impuesto ante una subida de sueldo con y sin deflactar el
IRPF.

Partimos, en la primera columna, de la situacidn inicial; aquella en la que el sueldo es de 35.000
€y, por ello, se tributa 8.666 €, y la vamos a comparar, primero con la subida salarial a 37,800 €
aplicando la misma tabla de tramos (sin deflactar), y después, con la misma subida salarial, pero
en esta ocasion, con la tabla de tramos ya deflactada:

Como comentaba anteriormente, deflactar el IRPF ha supuesto mantener, después de la subida
de sueldo, el mismo tipo marginal que tenia antes de esa subida salarial (el 30%) y, como
consecuencia, la misma proporcion en la carga fiscal (tipo efectivo del 24,76 %), objetivo de esta
medida fiscal, manteniendo asi el poder adquisitivo del contribuyente que ahora goza de una
subida neta de sueldo mayor que sin deflactar los tramos del IRPF (2.107 € frente a los 1.778 €
anteriores.
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Podria decirse que el contribuyente ha ganado (o ha recuperado) 329 € (2.107 € menos 1.778
€), gracias a deflactar el IRPF, ya que esos 329 € son los que antes se los retenian como impuestos
(1.022 € - 693 €). Es decir, ha recuperado esos impuestos "encubiertos" que pretendian cargarle
con la tabla anterior sin deflactar. Visto asi, ha obtenido un ahorro fiscal de 329 €.

Al deflactar el IRPF el contribuyente tributara igual que antes, por lo que la subida de su sueldo
si se traduce a un mayor poder adquisitivo.

Conclusiones

Del siguiente analisis se puede concluir lo siguiente:

» Lostramos en los que se estructura el IRPF no tienen en cuenta el incremento del coste
de laviday, por ello, sus bases y sus correspondientes tipos se desajustan a medida que
pasan los afios.

» Por ello, es imprescindible deflactar el IRPF, ya que de lo contrario el contribuyente
estaria soportando un aumento en su tributacién (un impuesto encubierto).

» Mas acuciante se hace esta necesidad de deflactar el IRPF cuando al contribuyente se le
aumenta el sueldo para compensar el incremento de la inflacién, ya que se acentta aln
mas este aumento injustificado de su carga fiscal.
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PERSPECTIVAS DE LA
ECONOMIA MUNDIAL 2024

PIB

Inflacidn

Déficit

Deuda

Desempleo

FIEB

ETE ETH ETE

5,8%

5,7%

-4,7%

111,6%

12,9%

2,3% 1,5%

‘ -3,5 p.p. ‘ -0,8 p.p.
4,4% 3,1%

‘ -1,3 p.p. ‘ -1,3 p.p.
-4,3% -3,8%

‘ -0,4 p.p. ‘ -0,5 p.p.
110,0% 108,5%

‘ -1,6 p.p. ‘ -1,5 p.p.
12,2% 12,5%

‘ -0,7 p.p. ' 0,3 p.p.
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REINO UNIDO

El crecimiento de la economia de UK en 2023 se debe a los mayores niveles de gasto de los
hogares y a los recientes aumentos de la inversion empresarial global. Sin embargo, a pesar de
la mayor estabilidad politica, las tasas de inflacién obstinadamente elevadas y la escasez del
mercado laboral siguen lastrando el crecimiento.

La actividad exportadora retrocedié a finales de 2022, ya que las crisis de la cadena de suministro
mundial y las barreras comerciales con la UE afectaron de manera desproporcionada a los
pequefios exportadores. Es probable que las exportaciones disminuyan un 4,7% a lo largo de
2023.

La economia de Reino Unido crecera un 0,6% en 2023 y un 0,4% en 2024

Las tasas de crecimiento que se anticipan siguen siendo muy modestas y claramente inferiores
a su media de largo plazo (cerca del 2,0%). Los tipos de interés se mantendran elevados por un
periodo largo. Al impacto de las subidas de tipos de interés ya aprobada, se sumard el de la
desaceleracion global que se anticipa para 2024. El menor dinamismo econdmico deberia
facilitar la reduccién de la inflacidn.

Bajo estas hipdtesis, todo apunta a que el techo en los tipos de interés se encuentra bastante
cercano, pero, dado el compromiso que el BoE sigue mostrando para con la estabilidad de
precios, parece poco probable que se lleven a cabo rebajas de tipos antes del verano de 2024.

La inflacidon sigue siendo una de las principales preocupaciones de las empresas del Reino Unido,
y la previsién de la tasa del IPC se cifra en el 6,5% para 2023. Se espera que contintie
desacelerandose y caiga al .3,4% en 2024. Se espera que los ingresos medios crezcan un 4,5%
en 2023 y se quedaran rezagados con respecto a la inflacion hasta 2024, cuando aumentaran
un 2,6%.

Si bien los precios de la energia y las materias primas comienzan a disminuir, la inflacion
subyacente sigue siendo obstinada. Se espera que el tipo de interés del Banco de Inglaterra
cierre 2023 en un 5,25%. Se espera que caiga al 4,75% en 2024.

Se espera que el mercado laboral siga siendo ajustado, ya que se observan dificultades de
contratacién, especialmente en los sectores de la hosteleria, el comercio minorista y la
fabricacion. Sin embargo, se espera un crecimiento modesto de la tasa de desempleo, que
aumentara al 4,4% en 2023 y al 4,8% en 2024 a medida que el numero de vacantes comience a
disminuir.

Reino Unido también estaba sufriendo una recuperacion desigual que beneficiaba a los hogares
mas acomodados, mientras que la mitad inferior de la escala de ingresos sigue viéndose afectada
por la caida de los ingresos reales.

Los tipos de interés han alcanzado el 5,25% y se mantendrdn elevados a corto plazo debido a la
presién de los precios. Los mercados de swaps estan valorando el primer recorte del Banco de
Inglaterra para agosto o septiembre de 2024.
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Con tasas de crecimiento anémicas pronosticadas para el futuro, existe un peligro real de volver
a caer en territorio de recesion en cualquier momento. El riesgo de recesion crea una mayor
incertidumbre para las empresas, y es probable que el nivel de inversion empresarial siga siendo
bajo a pesar del apoyo del Gobierno.

Es poco probable que la trayectoria actual de crecimiento anémico cambie a menos que haya
cambios significativos en el entorno externo, particularmente en la capacidad de las
empresas para contratar y exportar.

Permitir que las empresas tengan un mayor acceso a las personas cualificadas que necesitan,
reducir las barreras comerciales y crear un entorno politico y fiscal estable serd esencial para
aprovechar la inversion.

FIEB
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PIB
Inflacion
Déficit
Deuda

Desempleo
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4,3%

10,8%

-4,6%

91,9%

3,7%

0,6%

‘ -3,7 p.p.

6,5%

‘ -4,3 p.p.

-6,5%
1,9 p.p.

95,9%
t 4,0 p.p.

4,4%
" 0,7 p.p.

0,4%

‘ -0,2 p.p.

3,4%

‘ -3,1p.p.

-4,8%
-1,7 p.p.

100,6%
4,7 p.p.

4,8%
10,4 p.p.
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JAPON

La economia japonesa lleva en estado de
deflacién desde mediados de los noventa.
Es un fendmeno opuesto a la inflacidn, en el
qgue disminuye el nivel general de precios de
los bienes y servicios, lo que afecta
negativamente a la tasa de crecimiento de
la economia.

El Banco de Japdn y el gobierno del pais
llevan afios intentando eliminar la deflaciéon
mediante un tipo de interés cero vy
aplicando una politica de flexibilizacion
cuantitativa (QE), consistente en inyectar
fondos monetarios afiadidos en la
economia.

La economia japonesa se desacelera debido
al impacto de los altos precios de las
materias primas y la ralentizacién de las
economias extranjeras.

Las subidas salariales unidas a la inflacién
importada (fruto de un yen depreciado y de
los altos costes de las materias primas) han
provocado que el IPC se situe todavia en un
nivel de +2,3% en 2023.

El BoJ ha reiterado los mensajes dados en
anteriores ocasiones y mantiene los tipos a
corto plazo en el -0,1% y el YCC (control de
la curva de tipos) dentro de las bandas de
+/-0,5% pero flexibilizado (no limites rigidos
sino referencias y con orden de compra del
BoJ al 1%).

Japdn mantiene una posicion externa muy
saneada con una posicion de inversion
internacional neta en el 60% del PIB. Una
cifra, ademds, que ha mejorado en los
ultimos anos.

El PIB de Japén crecerd un 1,3% en 2023 y un 1,1% en 2024

Las perspectivas de crecimiento a largo
plazo son moderadas ante una demografia
menguante, una deuda publica elevada, una
todavia baja tasa de participacion de las
mujeres en el mercado laboral y una
estructura empresarial que aun presenta
disfunciones (a pesar de las mejoras
recientes en gobernanza corporativa).

A pesar de las debilidades estructurales de
Japon, las calificaciones A (altas) de Japdn
reflejan sus fortalezas fundamentales,
incluida su economia grande y diversa y su
solido marco de politica macroecondmica.

El pais goza de unos costes de financiacién
excepcionalmente bajos debido a su gran
reserva de ahorro privado y a su gran base
de inversores nacionales. El estatus de
refugio seguro de Japdn y las compras de
bonos del Banco de Japdn (Bol), como parte

de su marco de objetivos de rendimiento,
ayudan a mantener bajos los costes de
endeudamiento a pesar de la altisima ratio
Deuda/PIB del sector publico.

Pese a la aceleracién de la inflacién y en
contra de la tendencia entre otras entidades
de referencia como la Reserva Federal
estadounidense (Fed) y el Banco Central
Europeo (BCE), el BoJ mantiene su politica
monetaria, con los tipos en 0%, pues
considera que esta inflacién es de caracter
importado y transitorio.

La situacidn mas llamativa de Japdn es su
abultada deuda. Cerré 2022 con una ratio
Deuda/PIB de un 266%, es decir, 9,2 Billones
de USD. La razén de tan abultada cifra es
que el pais lleva décadas impulsando el
gasto interno para mantener su economia
en marcha.
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Sus ciudadanos y empresas, que juegan un papel clave en el crecimiento econémico, son

extremadamente reacios a consumir y el estado a menudo se ve obligado a gastar por ellos.
Los ahorros privados son enormes y la inversion es débil, lo que implica una debilidad crénica
de la demanda. Esto a su vez requiere de estimulos del gobierno

Una de las causas de este problema es la demografia de Japén. Su poblacion es muy longeva,
lo que aumenta los costes de la seguridad social y la atencion médica del Estado. Esto hace
que los jubilados tengan mucha incertidumbre sobre su futuro y prefieran ahorrar

Se espera que el envejecimiento de la
poblacién que sustenta esta situacidn
continde durante mucho tiempo. Pero pese
a esta gran deuda publica, los inversores
internacionales siguen confiando en el pais
y cada afo le prestan dinero a través de
compras de su deuda. La deuda publica de
Japdn comenzd a dispararse a principios de
la década de 1990, cuando su burbuja
financiera e inmobiliaria estallé con efectos
desastrosos.

En 1991, esa ratio era solo del 39%. Pero a
partir de ese momento, la tasa de
crecimiento de la economia empez6 a caer
drasticamente, lo que redujo los ingresos
del Estado, al tiempo que las circunstancias
obligaban a aumentar el gasto. Al llegar la
década de los 2000, su deuda ya superaba
el 100% y en 2010 ya se habia duplicado
otra vez.

dificultades para pagar esa gigantesca cifra.

La tercera economia del mundo mantuvo
una senda de estimulos que solo en las
ultimas décadas se vio amplificada con
eventos como la Gran Recesion de 2008, el
terremoto 'y posterior tsunami de
Fukushima en 2011, y mas recientemente la
pandemia de Covid de 2020.

Para amortiguar el impacto de estos
eventos y mantener el presupuesto anual
en capitulos como educacion, sanidad o
defensa, Japdn, como casi todos los paises
del mundo, vende bonos que financian su
gasto.

Es decir, coloca su deuda en los mercados
internacionales con la promesa de
devolverla al inversor en su totalidad mas
un pequeno beneficio.

Los inversores prestan entonces su dinero al
pais, sobre todo los mas conservadores que
ven en esos titulos un lugar seguro para
colocar su dinero.

Ademas de la rentabilidad que se obtiene, los
bonos de los paises desarrollados tienen una
alta liquidez y pueden usarse facilmente como
garantia para préstamos. Sin embargo, con
niveles de deuda que equivalen a alrededor de
dos veces y media el tamafio de su economia,
es facil pensar que el gobierno tendria
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La razén de que la deuda de Japdn haya sido sostenible en el tiempo y que el pais no haya caido
en default, es que ha conseguido mantener la rentabilidad de los bonos del gobierno muy baja,
pagar poco a los inversores, y muy alta la confianza de los mercados. Hay inversores que
prefieren la estabilidad a la rentabilidad y por eso optan por Japdn para colocar su exceso de
ahorro.

Japdén ha mantenido los tipos de interés extremadamente bajos. Aunque el nivel de deuda es
muy alto, el gobierno paga relativamente poco interés a sus acreedores. Puede sostener una
deuda alta indefinidamente.

La clave también reside en que
la mayor parte de la deuda de
Japdén no esta denominada en
moneda extranjera sino en
yenes. Esto hace que su banco
central esté menos expuesto a
las turbulencias de los mercados
internacionales. De hecho, el
90% de la deuda esta en manos
de inversores japoneses.

No hay tanta deuda japonesa en

manos de extranjeros, la mayor

parte estd en manos de

instituciones financieras

japonesas y el Banco de Japdn.

Lo que se consigue con esto es esencialmente monetizar el déficit del gobierno, asi que el
gobierno japonés vende bonos, que compra su banco central.

Bajo la politica "QE" (de estimulos), el Banco de Japdn ha estado comprando grandes cantidades
de deuda publica para mantener bajas las tasas de interés a largo plazo, lo que se supone que
ayudarad a estimular la economia.

En consecuencia, el gobierno no tiene que encontrar compradores en el sector privado para
toda la deuda que emite, y el poco interés que paga por la deuda vuelve al gobierno. Esto es
esencialmente monetizar el déficit del gobierno, lo que normalmente conduce a una alta
inflacién; desconcertantemente, eso no ha sucedido en Japdn. Asi que mientras en el resto del
mundo los tipos de interés no han dejado de subir, en Japdn se mantienen bajos.

Esto se debe fundamentalmente a la mentalidad de deflacidn todavia obstinada de los hogares
y las empresas privadas y a un alto grado de coordinacién de politicas entre el gobierno y el
Banco de Japdn. En 2023, persistid el debilitamiento del tipo de cambio del yen frente al délar
estadounidense, con el par de divisas cotizando a 130,00 a principios de afio. El yen se encuentra
bajo presion debido a la falta de sefiales claras por parte del Banco de Japdn que indiquen
cuando comenzara el endurecimiento de la politica monetaria, lo que contribuye a un mayor
crecimiento de las cotizaciones del USD/JPY. Al mismo tiempo, la Reserva Federal prosiguio su
politica de subidas de tipos de interés en respuesta a la creciente presién inflacionista. La
diferencia entre los tipos dio lugar a un mayor debilitamiento del yen y al crecimiento gradual
del tipo de cambio del par.
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En el contexto de final de la politica monetaria acomodaticia por parte del BoJ (tras casi 8 afios
de tipos negativos), la tendencia del yen sera a apreciarse, especialmente después de las caidas
vividas a lo largo de 2023. Ademas, Fed y BCE se encuentra cerca de concluir su ciclo de subidas,
con lo que el diferencial de tipos se estabilizara, lo cual también servira de apoyo al yen.

El Banco de Japdn, en su reunidn de octubre, mantuvo los tipos de interés de depdsitos en -
0,10%. Con respecto a los tipos de largo plazo, el banco central seguird comprando la cantidad
de bonos que sea necesaria para seguir controlando la curva de tipos de interés y asi mantener
el rendimiento del bono a 10 afios en un rango mas alto del anterior, al elevarlo hasta el 1,0%.

Ademas, el Banco de Japdn seguird comprando ETFs (exchange-traded funds) y fondos
inmobiliarios hasta 12 trillones de yenes y 180 billones de yenes, respectivamente. Asimismo, el
banco central seguird adquiriendo papel comercial con el fin de mantener la cartera en 2
trillones de yenes, asi como bonos corporativos para mantener la cartera en cerca de 3 trillones
de yenes. Esta politica monetaria es la mas laxa de los paises desarrollados, con una expansion
de la masa monetaria M2 del 2,5%.

Entre los riesgos de corto plazo que afectan a las perspectivas de la economia japonesa estan,
la evolucidn del yen, el impacto de las subidas de tipos de interés en los mercados financieros
mundiales y su influencia en los flujos financieros, la desaceleracidn del entorno exterior que
afecta al comportamiento de las exportacionesy la producciéon industrial, la subida de los precios
de las materias primas y la subida de precios generalizada en el entorno mundial.

La politica del banco central continuara siendo expansiva, cuando el resto del mundo ha
girado hacia politicas restrictivas, por lo que seguira condicionando la evolucién del tipo de
cambio
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PIB
Inflacion
Déficit
Deuda

Desempleo

FIEB

1,1%
3,9%
-5,7%
266,0%

2,5%

1,3%
0,2 p.p.

2,3%

‘ -1,6 p.p.

-5,1%
-0,6 p.p.

246,9%
-19,1 p.p.

2,5%
= 0,0 p.p.

1,1%

‘ -0,2 p.p.

1,0%

‘ -1,3 p.p.

-4,4%
‘ -0,7 p.p.

246,9%
= 0,0 p.p.

2,4%
-0,1 p.p.
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PAISES EMERGENTES

La importancia de los mercados
emergentes en la economia global ha
aumentado notablemente en los
ultimos afos, pasando de representar
un 20% del PIB mundial en 1980 a un
40%. Se engloban dentro de este
grupo mas de 60 paises, entre los que
destacan China, India, Rusia o Brasil.

En el dltimo afio, la senda de
recuperacion econdmica ha
continuado su Ccurso,
sobreponiéndose al shock inicial
producido por la invasidon rusa a
Ucrania, al tensionamiento de las
condiciones financieras a nivel mundial en
respuesta a una inflacibn mds alta vy
persistente de lo deseable, a las
consecuentes turbulencias en el sector
bancario estadounidense (y en menor
medida europeo), asi como a la
consolidaciéon de una tendencia hacia un
orden multipolar  cuyas  fricciones
reverberan en las cadenas de suministro y
en el precio de las materias primas.

Bajo este entorno, la mayor parte de los
mercados emergentes se han visto
beneficiados por un crecimiento mas
resiliente de lo anticipado, un control de la
inflacibn mas preciso que en ciclos
anteriores y la relativa ausencia de
catalizadores relevantes que desemboquen
en salidas abruptas de capitales.

Por lo que respecta a la dindmica
inflacionaria, y de forma contrapuesta a lo
que sucedié al inicio de la escalada de
precios, la dependencia del mundo
emergente a las materias primas y la
cercania a las primeras etapas de
produccidn proporcionaron las primeras
sefiales de ralentizacién de los precios
(particularmente en el caso de China),
perdiendo intensidad de forma anticipada
frente al comportamiento mds errético de

otras regiones desarrolladas, y sefializando
un horizonte de politicas monetarias y
fiscales con menor camino por recorrer a lo
largo de 2023.

En términos cambiarios, la restriccion tanto
monetaria como fiscal ha generado
menores presiones depreciatorias sobre los
tipos de cambios en comparacién con ciclos
anteriores, acompafando expectativas de
inflacion bien ancladas y un entorno mas
disciplinado de tipos de interés y positivos
en términos reales.

Desde el punto de vista de los flujos de
inversién, ante las menores entradas por
exportaciones a causa del debilitamiento
del comercio global (a lo que se suma la
fortaleza del délar), un apetito por el riesgo
menos favorable dada la disponibilidad de
acceso a tipos reales positivos en mercados
mas seguros y la vulnerabilidad expuesta en
shocks anteriores, cabe prever |Ia
expectativa de una menor y mas selectiva
recepcién de flujos en el futuro por parte de
las economias emergentes.

En cuanto a la politica monetaria, aunque ya
ha comenzado a girar hacia un entorno de
cierta relajacion de las condiciones
financieras en ciertos paises, se encuentra
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todavia en su etapa inicial y con una
observable cautela debida al panorama de
riesgos aun por disipar, al historial de
inflacién en anteriores ciclos y a la reticencia
de los mercados desarrollados por sostener
tipos mas altos por mas tiempo,
recuperando credibilidad a costa de limitar
el margen de maniobra local,
principalmente en Asia dado el menor
grado de restriccidn alcanzado.

Se observa que la mayor parte de las
monedas emergentes se han depreciado en
la primera mitad de 2023, con la excepcién
de los casos de México, Colombia y Brasil,
que han mostrado un comportamiento en
sentido inverso.

Esta tendencia continda con la dindmica
sufrida en la segunda mitad de 2022,
coincidiendo con la caida de los flujos de
cartera agravada tras el inicio de la invasion
rusa a Ucrania y la fragmentacién
econdmica global agravada por los
conflictos  geopoliticos vy medidas
proteccionistas.

En términos promedio de los paises
emergentes, la cuenta corriente promedio
ha pasado de tener un déficit cercano a cero
a finales de 2020, manteniéndose en ese
nivel hasta el cierre del primer trimestre de
2022, y desde entonces, se ha elevado hasta
alcanzar el 2% a finales del segundo
trimestre de 2023; fundamentalmente
producido por el déficit en la cuenta de
rentas primarias y el menor impulso del
superavit comercial que se ha ido
reduciendo desde el segundo trimestre de
2022 (maximo local) hasta un nivel cercano
a cero a junio de 2023.

En promedio, los mercados emergentes
acumularon algo de reservas hasta
mediados de 2022 sin aumentar pasivos lo
que mantuvo contenido el riesgo de

liquidez; sin embargo, desde esa fecha se
han perdido reservas, aunque a un ritmo
bajo. En consecuencia, el tipo de cambio se
aprecié hasta mediados de 2022 y se ha
depreciado desde entonces.

Como conclusion general, es previsible que
ciertas economias emergentes puedan
beneficiarse tanto de la salida de capitales
de China, como del peor desempeiio
institucional de la region de CEMEA
(Europa Central, Medio Oriente y Africa);
ventana que, con el conflicto de Ucrania y
en ausencia de catalizadores negativos,
podria prevenir en cierta medida las salidas
abruptas de capital en el futuro.

A su vez, se espera que la desaceleracién de
la actividad econdmica prevista en 2023 siga
resultando heterogénea, a consecuencia
tanto de la dinamica de inflacién (adn
permanente en ciertas economias y bajo
mayor esfuerzo de control por parte de sus
bancos centrales) como del mix productivo.

Por otro lado, el advenimiento hacia un
nuevo orden global multipolar, con cadenas
de suministro y comercio segmentadas,
evidencia el surgimiento al alza de ciertos
actores beneficiados por el nearshoring y
las fragilidades de otras economias con
sesgo tradicionalmente importador, asi
como la realidad de aquellos paises
emergentes con vulnerabilidades
estructurales latentes, amplificando con
ello la brecha y abriendo la puerta a una
senda de depreciacién emergente cada vez
mas selectiva.
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CHINA

China ha sido durante afios un motor del
crecimiento en todo el planeta. Ahora la
economia se esta debilitando. Las familias
estan acumulando efectivo, tanto la
demanda como la oferta de préstamos se
estd desplomando a su peor registro desde
el afio 2009, las empresas privadas apenas
estdn invirtiendo y los gobiernos locales
estdn reduciendo sus gastos, todo lo que
pueden.

Todo esto es lo que explica, por ejemplo,
gue el desempleo juvenil haya batido todos
los récords o que la economia esté
practicamente en deflacion.

El repunte de la reapertura de la economia
tras tres afios de politicas de cero COVID se
ha desvanecido, y la elevada deuda y la
debilidad de su sector inmobiliario estan
lastrando el crecimiento del gigante
asiatico.

Tras meses de datos desalentadores, la
segunda economia mundial ha empezado a
mostrar signos de estabilizacién en
septiembre de 2023, la actividad de las
fabricas chinas crecié en por primera vez en
seis meses.

Los primeros signos de mejora habian
aparecido en agosto, con una aceleracion
de la produccidn fabril y del crecimiento de
las ventas al por menor, al tiempo que se
reducian los descensos de las exportaciones
y las importaciones y disminuian las
presiones deflacionistas. Los beneficios de
las empresas industriales registraron un
sorprendente aumento del 17,2% en
agosto, invirtiendo el descenso del 6,7% de
julio.

La intensificacion de las reformas
estructurales, incluida  una mayor
liberalizacién del sistema de permisos de
residencia "hukou", que controla los

movimientos de la poblacién dentro del
pais, la mejor infraestructura de seguridad
social y una mayor previsibilidad normativa
para las inversiones en productos
innovadores y ecolégicos podrian contribuir
a reactivar el consumo y la inversion,
sentando las bases de un crecimiento
sostenible.

La atonia econdmica de China ha polarizado
a los asesores del Gobierno sobre el mejor
camino a seguir. Los partidarios de la
reforma abogan por acelerar las reformas
estructurales, como la relajacion del
sistema "hukou" para estimular el consumo
y la eliminacién de las barreras de entrada
al mercado para las empresas privadas en
detrimento de los gigantes estatales.

Pero, la situacion de la economia china es
preocupante.

La economia china crecera un 5,1 % en
2023 pero frenara hasta el 4,5 % en 2024
debido a la continua debilidad del mercado
inmobiliario y a una apagada demanda
proveniente del exterior.

A medio plazo, las proyecciones pasan por
un debilitamiento paulatino del ritmo de
crecimiento, debido a factores como una
débil productividad y el envejecimiento de
la poblacion.

El crecimiento alimentado via crédito de los
Ultimos afos ha desembocado en unos
desequilibrios y vulnerabilidades cada vez
mayores, con tasas de ahorro
excesivamente altas que fueron empleadas
para financiar inversiones en inmuebles
residenciales e infraestructura cada vez
menos rentable, resultando en altos niveles
de deuda.
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Acerca de la situacion en el sector
inmobiliario, el desafio sera ahora
minimizar los costes econdmicos y contener
los riesgos para la estabilidad financiera.

Se necesita mas para garantizar una
recuperacion mas rdpida y minimizar los
costes econdmicos durante esta transicion,
donde se recomienda acelerar la salida de
promotoras econdmicamente inviables,
eliminar los impedimentos a los ajustes de
precios inmobiliarios, dedicar mds fondos
gubernamentales a  completar las
promociones inacabadas y ayudar a las
promotoras que si pueden sobrevivir a
reparar sus cuentas y adaptarse a un
mercado mas pequefio.

Pekin deberia acometer reformas del marco
fiscal y reestructuraciones de balances
contables para afrontar el problema de
deuda de los gobiernos locales y regionales,
que acumulan un alto nivel de pasivos, en
muchas ocasiones a través de canales
informales de financiacidn conocidos como
LGFV. Estas entidades semipublicas
acumulan una deuda total equivalente a
unos 9 billones de ddlares, mas del doble
que en 2017.

Los riesgos para la estabilidad financiera son
elevados y siguen aumentando a medida
que las instituciones financieras cuentan
con colchones de capital menores vy
afrontan crecientes riesgos de calidad sobre
sus activos.

En el marco de las reformas recomendadas,
Pekin deberia apostar por politicas
macroecondmicas mds favorables para
impulsar la actividad, entre las que destaca
una reorientacién del gasto fiscal hacia los
hogares, bajadas de tipos de interés y una
mayor flexibilidad en los tipos de cambio del
yuan.

China también debe mostrar mas
involucracion con el sistema internacional
de comercio y ayudar a reducir las presiones
de fragmentacion, algo para lo que deberian

reducir las distorsiones al comercio y la
inversiéon de sus politicas industriales
nacionales y restricciones comerciales.

El entorno externo se estd volviendo mas
complejo y grave mientras que la demanda
interna sigue siendo insuficiente y es
necesario consolidar aliin mas las bases para
la recuperacién econdmicay el crecimiento.

La economia de China, a pesar de su
volatilidad, mantendra una leve
recuperacion en los préximos seis meses.
Pero no sera un proceso unidireccional,
tendra sus altibajos, lo que se refleja
particularmente en los datos de inflacion.

La débil confianza en el mercado
inmobiliario, asi como la incertidumbre en
la economia global, se encuentran entre los
principales desafios que enfrenta China.
Otro dato preocupante es el desempleo
juvenil, que ha llegado al 21,3% de paro
entre los jévenes de 16 a 24 afios.

Hay que admitir que las perspectivas para
las exportaciones, que han sido un motor
clave del crecimiento estos dos ultimos
afios, son complicadas, muchos mercados
desarrollados entraran en recesiéon en un
contexto en el que la elevada inflacion y
unos tipos de interés altos reduciran la
demanda.

La prevision de la caida de las exportaciones
desplaza la responsabilidad de impulsar la
recuperacion hacia la demanda interna,
que, claramente, aln presenta signos de
vulnerabilidad.

La combinacion de la politica de covid cero
del Gobierno mantenida durante un largo
periodo y el colapso de la actividad del
sector inmobiliario ha lastrado Ia
produccién interna  y ha mermado
considerablemente la confianza de los
consumidores.

La seguridad de la cadena de suministroy la
autosuficiencia seguiran siendo dos de las
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principales prioridades del Gobierno de cara
al futuro.

Asi pues, es logico pensar en una
aceleraciéon de la inversién en dreas de
importancia estratégica como tecnologia,
defensa o independencia de la cadena de
suministro. También se prevé que la
tendencia de desglobalizacién se
mantendra.

A nivel de riesgos econdmicos y financieros
de corto plazo, persiste el problema del
sector inmobiliario, con la promotora
Country Garden comunicando a la bolsa que
se encamina hacia la insolvencia. Esta
situacién, que por si sola podria no ser
sistémica, puede ser un indicativo de una
problematica mas amplia que si pudiera
llegar a serlo.

Por otra parte, la desaceleracion mundial
comienza a notarse en el ritmo de

crecimiento de las exportaciones chinas.
Asi, con unos precios al productor
claramente negativos, existe el riesgo de
qgue China entre en deflacion. Con todo,
ante un sector financiero e inmobiliario en
situacidn delicada, el gobierno va a intentar
qgue al menos sus exportaciones sean un
factor de crecimiento.
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3,0% 5,1% 4,5%
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t 2,1p.p. ‘ -0,6 p.p.
.. 1,8% 0,9% 2,1%
Inflacién
‘ -0,9 p.p. t 1,2 p.p.
-7,4% -7,2% -7,0%
D,f- .t ’ ’ ’
et ‘ -0,2 p.p. ‘ -0,2 p.p.
77,1% 79,0% 80,5%
Deuda 1,9 p.p t 1,5 p.p
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P t 1,9 p.p. 1 0,5 p.p.
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INDIA

Desde hace varias décadas, la India se ha
establecido como una de las economias
emergentes mas importantes del mundo.

Con una poblacién de mds de 1.300 millones
de personas y una superficie de 3.287.263
km?, el pais cuenta con una gran variedad
de recursos naturales y una posicion
geografica estratégica que lo ha convertido
en un mercado atractivo para muchas
empresas internacionales.

A lo largo de su evolucién econdmica, India
ha experimentado momentos de altibajos,
pero en la ultima década ha logrado un
crecimiento sostenido que lo ha situado
como la quinta economia mas grande del
mundo.

La economia de la India ha crecido a un
ritmo constante en las ultimas décadas,
convirtiéndola en una de las economias de
mas rapido crecimiento en el mundo. El pais
ha pasado de ser una economia agricola a
una economia diversificada impulsada por
sectores como la tecnologia de Ia
informacidn, la industria manufactureray el
sector servicios.

A principios de los afos 90, India inicié
importantes reformas econdmicas para
liberalizar su economia y fomentar la
inversién extranjera. Esto incluyé la
eliminaciéon de barreras al comercio y la
inversion, la desregulacion de sectores clave
de la economia y la privatizacién de
empresas estatales. Estas reformas han
contribuido significativamente al
crecimiento econdmico de la India.

A pesar de su crecimiento econémico, India
enfrenta varios desafios econdmicos
persistentes, incluyendo la pobreza, la
desigualdad, la infraestructura insuficiente,
la corrupcion y la mala salud financiera de
algunos de sus bancos estatales.

Aunque el gobierno ha trabajado
activamente para abordar estos problemas,
todavia queda mucho por hacer para
mejorar la economia a largo plazo.

El potencial crecimiento de India se situa
en el 6% en 2023, impulsado por la
demanda interna, elevandose a un 6,7% en
2024.

Todo apunta a una consolidacidon fiscal
gradual y sigue centrandose en el aumento
de las inversiones de capital. A corto plazo,
esto implica que su déficit por cuenta
corriente probablemente seguird siendo
elevado.

Con su creciente poblacién y unas
infraestructuras inadecuadas, las
necesidades de financiaciéon de India para
sus gastos de capital a medio plazo son
grandes. El pais necesitara mas entradas de
capital extranjero, dada su elevada deuda
publica y la necesidad de proseguir la
consolidacidn fiscal.

La inflacién general se situard en torno al 5%
en 2023, al disminuir los precios de los
alimentos, lo que sugiere que el Banco de la
Reserva de la India podria reducir el tipo de
interés en 2024.

Si bien las exportaciones de bienes se ven
influidas por la ralentizacion mundial del
sector manufacturero, las exportaciones de
servicios,  principalmente  informatico,
siguen prosperando.

Se espera una consolidacion fiscal en 2024,
pasando de un déficit del 6,4% del PIB en
2023 al 5,9% en 2024.

Aunque un ddlar estadounidense mas débil
deberia apoyar a las divisas de los mercados
emergentes, hay que ser cauto respecto a la
rupia india (INR).

El considerable déficit por cuenta corriente
es uno de los factores. Otro factor
importante es la compra de divisas por
parte del Banco de la Reserva de la India
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(RBI) para reponer sus reservas. Un ultimo
factor es el alto nivel de tenencia de
acciones indias por parte de inversores
extranjeros, que aumenté
significativamente desde que comenzé la
pandemia.

La deuda publica es ya elevada, en torno al
89% del PIB, aunque el modelo de
financiacién nacional se ha mantenido

bastante estable, basado en el requisito
legal de liquidez (o requisito de reserva)
para los bancos. No obstante, un mayor
endeudamiento publico también podria
desplazar la inversion privada y, por tanto,
India necesita mucha mas inversién
extranjera para financiar sus necesidades
de Capex.
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BRASIL

La economia de Brasil ha vivido en 2023
grandes desafios, marcados por la
incertidumbre en el escenario
internacional, la necesidad de mantener la
inflacion bajo control y dar continuidad al
crecimiento.

El foco debe estar en la busqueda de un
equilibrio entre las promesas de fortalecer
las politicas sociales y la cuestion fiscal, para
evitar un aumento de la deuda publica.

En el sector manufacturero, la
reconstitucién de las existencias por parte
de la industria también ha contribuido a
sostener la actividad econdmica del sector.
La inversién tenderd a reducirse debido a la
persistencia en el endurecimiento de las
condiciones de financiacién a las empresas.

La confianza del consumidor estd
mejorando gracias al control de la inflacién.
El indice manufacturero tiende a mejorar en
2024.

La fortaleza del consumo y de las
exportaciones apuntan a un crecimiento
del 3,1% en 2023, desacelerandose a un
1,7% para 2024.

El Banco Central rebajara paulatinamente la
tasa SELIC, segun se rebajen las presiones
de precios. Con esta decisidén, el banco
central espera que se consiga hacer
converger la inflacion al objetivo a lo largo
en 2025, estabilizando los precios,
suavizando las fluctuaciones del nivel de
actividad econdémica y fomentando el
empleo.

El comité de politica monetaria considera
gue es necesario continuar con una politica
restrictiva (tipos de interés reales elevados)
para que se consolide el proceso de

desinflacidon y para anclar las expectativas
de inflacidn en torno al objetivo.

En cuanto a los riesgos de corto plazo para
la economia brasilefia, persiste el de
mayores déficits fiscales por la presién de
gasto en medidas sociales. Las presiones
inflacionarias a nivel mundial, incluyendo el
precio del petrdleo, impediran una mayor
moderacién de la inflacion en el corto plazo.

Asimismo, desde el punto de vista de la
actividad, la desaceleracion de la economia
global puede moderar las exportaciones
brasilefias, mientras que el consumo
seguird contenido por los tipos de interés
restrictivos.

En cuanto al déficit, se espera un peor
resultado primario para 2023y 2024, con la
perspectiva de una menor recaudacion en
ambos periodos en medio de las
dificultades del Gobierno para avanzar con
las medidas para aumentar los ingresos y
después de que el presidente Lula pusiera
en duda el objetivo de déficit cero para
2024.

Existe un compromiso por parte del
Gobierno de Lula de mejorar la posicion
fiscal brasilefia. Reforzar el marco fiscal,
ampliar la base tributaria y enfrentar la
rigidez de los gastos apoyarian la
sustentabilidad y la credibilidad y, al mismo
tiempo, ofrecerian flexibilidad, incluso para
atender nuevos gastos prioritarios.

El Gobierno brasilefio espera alcanzar un
superavit fiscal primario equivalente al 1,0
% del PIB EN 2026, que pueda posicionar la
deuda en una trayectoria finalmente
descendiente y al mismo tiempo proteger
los gastos sociales y la inversion.
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Se espera que Brasil registrara un resultado
primario negativo de 113.512 millones de
reales en 2023. Para 2024 se espera que el
déficit primario sea de 90.237 millones de
reales. La meta del Gobierno para el periodo
es equilibrar las cuentas, pero el presidente
Luiz Inacio Lula da Silva dijo que dificilmente
se alcanzard ese objetivo.

La deuda bruta de las administraciones
publicas todavia ese elevada, y se cifra en un
75,81% del PIB en 2023 y un 78,80% del PIB
en 2024. El gasto del gobierno federal en
2023 sera de 2,020 billones de reales, y 2,174
billones en 2024.

Brasil presenta activos econdmicos muy
importantes que le han llevado a situarse
en el top 10 de las economias mas
poderosas y a sacar de la pobreza a 28
millones de personas en los ultimos 15
anos.

A diferencia del grueso de los paises
avanzados, Brasil exhibe musculo en el
sector primario lo que le otorga menor
dependencia de los mercados globales.
Ademdas de mostrar una considerable
abundancia de recursos naturales debido a
sus vastos bosques, que ocupan mas de la
mitad del territorio. A este patrimonio
natural hay que afiadir la selva tropical mas
grande del mundo.

También es el mayor exportador de cafia de
azucar y de naranjas a nivel mundial, asi
como el que posee la ganaderia comercial
mas importante. Ademds, es uno de los
primeros productores de soja y de caucho.

Respecto al sector secundario, Brasil posee
una potente industria que aporta cerca del

19% del PIB y emplea a mas del 20% de su
poblacién, jugando un papel preponderante
la rigueza que atesora en minerales. No en
vano, esta nacién es el mayor exportador
mundial de hierro y uno de los lideres en
produccién de aluminio y carbén.

También destaca su potencial en
hidrocarburos, donde aspira a ser
independiente desde el punto de vista
energético durante la proxima década al
estimarse que posee las quintas mayores
reservas de petréleo de todo el globo. Sin
olvidar que, en los ultimos dos afios, su
produccidn de gas ha crecido un 10%.

En cuanto al sector servicios, Brasil
representa el 63,1% del PIB y que ha
evolucionado en estas primeras décadas de
siglo XXI hacia la produccion de servicios de
alto valor anadido como el aeroespacial y
las telecomunicaciones.
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RUSIA

Rusia comenzaba la invasidon de Ucrania en
febrero de 2022. Al inicio de la invasion, el
bloque Occidental en su conjunto levanté
sanciones sin precedentes a MoscU para
ahogar su economia.

Algunas instituciones internacionales como
el FMI o el Banco Europeo de
Reconstruccidn y Desarrollo pronosticaron
caidas de la economia rusa de entre un 8,5%
y un 10%; que la inflacidn creciera un 24%y
el desempleo un 9,3%.

No obstante, el pais dirigido por Vladimir
Putin aguanté el golpe y restringié el
deterioro de la economia al 2,1%. El resto de
los indicadores macroeconémicos también
soportaron mejor de lo esperado el declive.

Pero la aproximacién conservadora de la
politica fiscal y monetaria antes de la guerra
y una buena calibracidon durante la misma
ayudaron a Rusia en los momentos clave.

Ademas, el precio tan elevado de los
hidrocarburos durante los Ultimos afos
mejoré los ingresos de las grandes
exportaciones de materias primas rusas, a
las cuales se le sumé una dilatacién de las
sanciones a estos productos por parte de
paises dependientes, muchos de ellos en
Europa.

Las primeras oleadas de sanciones
financieras inmovilizaron
aproximadamente la mitad de las reservas
internacionales de Rusia, unos 300.000
millones de ddlares, que aislaron a parte del
sector bancario ruso del SWIFT 6, lo que
generd una salida masiva de capitales desde
las fronteras rusas.

El rublo cayd en picado hasta el nivel mas
bajo de su historia, a 0,007 rublos por 1
délar a comienzos de marzo de 2022. El
Gobierno ruso y la autoridad bancaria del
pais introdujeron restricciones a las

transacciones de capital y por cuenta
corriente para frenar el panico.

Simultaneamente, el Banco de Rusia elevd
su tipo de interés oficial al 20%, aunque bajo
progresivamente el precio del dinero desde
abril hasta rondar el 7,5%, para luego volver
a subirlo al 8,5% en julio.

Estas medidas contribuyeron a estabilizar la
situacién en el mercado de divisas, lo que
permiti6 detener el posible impacto
inflacionista de la depreciacion del tipo de
cambio.

Mosciu  ha  conseguido evitar la
desestabilizacion macroecondémica y
financiera, ha minimizado las pérdidas de
produccién y ha conservado recursos para
continuar su agresion contra Ucrania
durante el primer afio de guerray la primera
parte de 2023.

No obstante, el devenir de la economia rusa
estd ligado al devenir de los precios
energéticos, de la evolucién de sus
relaciones con China.

La economia rusa crecera un 2,5% en
2023, y continuara con su recuperacion,
elevandose el crecimiento al 2,8% en 2024

El sector primario de la economia estd
asociado a la extraccién de recursos
naturales que no estan sujetos a procesos
complejos. La especificidad del sector
primario de la economia radica en la
interaccion activa de la industria con el
entorno externo (teniendo en cuenta la
ubicacién territorial de los recursos).

La economia rusa se caracteriza por el
predominio del sector primario de la
economia en la estructura del estado en el
contexto de un nivel bastante alto de
desarrollo industrial. El beneficio del sector
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primario estd formado principalmente por
las siguientes industrias:

e Extraccidon de hidrocarburos (gas,
petroleo, carbdn): 63,37%.

e Agricultura, silvicultura, etc.: 4,4%.

e Extraccion de otros minerales:
0,15%.

Rusia es un pais agroindustrial, en el que la
parte de las materias primas exportadas es
una cuarta parte del ingreso nacional. Esto
se debe a la gran concentracion de recursos
naturales en el territorio del estado.

Asi, la ubicacion geografica y la presencia de
grandes reservas de recursos contribuyen al
desarrollo de la industria extractiva. A pesar
de esto, Rusia necesita el desarrollo de los
sectores secundario y terciario de la
economia para aumentar el PIB. También
para fortalecer la moneda nacional vy
expandir la produccion.

El sector secundario estd conformado por
industrias que convierten las materias
primas en productos elaborados aptos para
el consumo directo. La participacién del
sector del petréleo y el gas (OGS) en la
estructura del PIB de Rusia esta en torno al
20%.

Los ingresos de Rusia se han Vvisto
impulsados por la subida de los precios del
petréleo y las nuevas oportunidades de
exportacion a China, India y los Estados de
Asia Central. Las importaciones se han
recuperado, solo que ahora importan todos
los bienes de consumo y manufacturados de
China, Turquia, Asia Central y los Emiratos,
y no de Occidente; hay que pagarlos en
alguna moneda, pero nadie quiere rublos.

A medida que se prolonga la guerra, los
crecientes déficits derivados del aumento
del gasto militar, la caida de los ingresos por
exportaciones energéticas y la creciente
dependencia de las importaciones,
principalmente tecnoldgicas, se han
combinado para debilitar el rublo, y esto
estd provocando que el Kremlin se haya
convertido en uno de los principales clientes
del yuan chino.

Otra de las razones que debilitan el rublo, es
que, ademas de vender menos crudo a los
paises europeos, Rusia limita su exportacion
para apoyar los precios mundiales. El
desempleo se mantiene bajo, la
movilizacién de tropas podria tensionar las
dindmicas del mercado laboral, debido a la
partida de trabajadores cualificados.
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SUDAFRICA

Sudafrica es la primera potencia
econdmica del continente africano, sin
embargo y a pesar de su buena imagen
internacional, el pais se enfrenta a una
crisis sin precedentes.

El desempleo alcanza un 32%, concentrado
en la poblacion negra. Los servicios
publicos, la salud, la educacién y el
transporte no se encuentran en el mejor
estado, todo ello agravado por la corrupcion
de las instituciones.

En estos momentos la situacion econdmica
del pais es delicada debido a que el
crecimiento ha sido reducido. La
desaceleracion econdémica responde a
factores como la reduccion de los precios de
las materias primas, la peor sequia en
cincuenta anos y la disminucion de la
demanda de China, su mayor socio
comercial.

El 40% del presupuesto sudafricano se
destina a pagar a los funcionarios, debido a
la concentracion de la funcién publicay a las
empresas del Estado.

Los problemas estructurales de Sudafrica
estdn bien documentados y tendran un
impacto a largo plazo en el potencial para el
crecimiento econémico del pais. Las fuerzas
ciclicas también impiden la mejora en el
panorama econdmico que podria ayudar al
gobierno a atajar esas limitaciones
estructurales y a largo plazo sobre el
crecimiento.

La actitud tanto de las empresas como de
los consumidores esta por los suelos. Solo
con fijarnos en los sectores empresariales,
vemos que hay una debilidad de forma
generalizada.

La confianza en el sector de la venta
minorista también ha caido, lo que refleja
una baja confianza de los consumidores,

una tasa de paro del 33 % (cuyo porcentaje
en la franja de edad de entre 18 y 24 afios
esta cerca del 50 %) y unas ganancias que
crecen de forma moderada y que estdn
cayendo en cuanto a poder de compra.

Sin embargo, la produccion, las finanzas, el
sector inmobiliario y los servicios a las
empresas han impulsado la economia. Se
trata de un espectacular rendimiento de
esta, teniendo en cuenta las presiones
sobre la red eléctrica del pais.

Se trata de una economia que seguira
avanzando a trompicones y que no
conseguira mantener el impulso a corto
plazo

El hecho de que la mayor compaiiia
eléctrica del pais, Eskom, no pueda producir
un suministro fiable de electricidad suscita
incertidumbre econdmica y obstaculiza la
toma de decisiones econémicas, tales como
la inversidn en nuevas instalaciones o el
atraer inversion extranjera directa.

Las entradas de capital extranjero son
importantes para financiar un déficit por
cuenta corriente actual que es probable que
aumente en los préximos dos afios.

La demanda interna continta siendo débil,
la demanda de los consumidores también
sigue siendo baja, con una caida de las
ventas del comercio minorista, junto con
una alta tasa de paro, los consumidores
tienen las manos atadas ante la caida del
estandar de vida, la desigualdad de los
ingresos, la falta de oportunidades de
empleoy, recientemente, el aumento de los
precios de los alimentos.
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El superavit comercial mejord gracias a las
exportaciones de servicios y la mejora del
turismo. Aun asi, el déficit estructural de
ingresos primarios y las débiles condiciones
del mercado se prolongardn en la cuenta

externa, que tendra que financiarse. Esto
requiere flujos de capital extranjero, algo
que todavia no estd ocurriendo. Una
compensacion es el estado crediticio neto
del pais.

La economia sudafricana crecera un 1,8% en 2024, recuperandose de un crecimiento mas

lento, 0,9% en 2023

A pesar de las mejoras en su déficit tras la
COVID, Sudafrica estd viendo como su
posicién fiscal comienza a deteriorarse, en
parte debido a la debilidad de los precios de
los mercados, que también han afectado a
los impuestos de sociedades.

En general, una economia débil reducira las
recaudaciones de impuestos totales, lo que
aumenta el riesgo de ampliar el déficit fiscal.
El deterioro del déficit y el aumento de la
ratio de deuda/PIB aumenta el riesgo de
que las agencias de calificacién tomen
acciones. Los precios de los alimentos
también podrian propiciar el aceleramiento
de nuevo.

Sudafrica, un pais con inseguridad
alimentaria, es importador neto de trigo y
cereales. Con Rusia diciendo que no
permitird que Ucrania exporte su grano, la
geopolitica podria impactar sobre el
suministro de los precios de los alimentos
en Sudafrica.

Pero hay al menos dos catalizadores que
actuan como impulso positivo, la mejora de
la inflacion y las inversiones de electricidad
en el sector privado. La inflacién ha
mejorado y podria permitir que el SARB
frenase el rally de tipos de interés.

Por otro lado, la inversiéon en electricidad es
probablemente el catalizador mas
significativo para el crecimiento. Una fuente
fiable de energia supondria un impulso para
la confianza.

A pesar de los avances en la economia sudafricana, es importante seiialar que persisten
multiples desafios que deben abordarse para garantizar una recuperacion sostenible y
equitativa. La pandemia de coronavirus ha dejado una huella significativa en la economia del
pais, y aunque el crecimiento es alentador, todavia es crucial continuar implementando

politicas efectivas y estrategias para fortalecer la economia y abordar las disparidades
sociales y econédmicas que enfrenta Sudafrica
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TURQUIA

La economia turca ha seguido registrando
tasas de inflacidn muy elevadas, aunque
decrecientes, desde finales de 2022, y la
actividad econdmica se ha desacelerado.
Todo ello en un contexto de cuantiosas
necesidades de financiacion exterior,
endeudamiento en moneda extranjera y
reducidas reservas internacionales.

La politica fiscal mantuvo sus cuentas
saneadas en 2022, pero se han deteriorado
en 2023 y la tendencia continuara en 2024.
En politica monetaria, el banco central de
Turquia recorto el tipo de interés oficial y se
estima que cerrarad 2023 en un 35%.

La caracteristica mas destacada de la
economia turca ha seguido siendo su muy
elevada inflacidn, si bien, tras alcanzar un
maximo del 85% interanual en octubre de
2022, se ha ido reduciendo de forma
significativa, hasta situarse en el 39,6% en
mayo de 2023, muy lejos todavia del rango
objetivo anual de medio plazo del Banco
Central de la Republica de Turquia (BCRT),
del 5% +/-2 puntos porcentuales.

Por componentes, la moderacién de la
inflacion se debe, en gran medida, a los
precios de la energia y de los alimentos, que
han mostrado importantes correcciones
desde los maximos registrados en 2022.

La moderacién de la inflacidn, respecto a
2022, se debe también a efectos base, por
la estabilizacién del tipo de cambio tras la
fuerte depreciacion que experimento la lira
entre finales de 2021 y mediados de 2022,
gue encarecio los precios de importacion.

También la mejoria en los problemas en las
cadenas de suministro globales y los
menores costes de transporte han
contribuido a una menor inflacién.

Sin embargo, algunos factores internos han
seguido impulsando la inflacion al alza,
como la fortaleza del consumo privado,
apoyada por el boyante crecimiento
nominal del crédito, y los aumentos del
salario minimo (del 55% en enero de 2023)
y de los salarios de los empleados publicos
(del 30% en la primera mitad de 2023).

Existe incertidumbre sobre la evolucién
futura del tipo de cambio, con un aumento
reciente de las presiones sobre la lira, se
suman los posibles efectos inflacionarios de
las nuevas medidas de gasto publico, como
el aumento del 36% de la pensiéon minima a
mediados de 2023 o el nuevo aumento del
salario minimo del 45% en julio de 2023 y el
efecto adverso sobre los precios de los
alimentos derivado de los terremotos de
febrero, que se produjeron en importantes
zonas agricolas.

La estrategia de liarizacion de las
autoridades turcas, que busca aumentar el
peso de la lira en los activos y pasivos
financieros, ha contribuido a esta mayor
estabilidad de la lira turca y de otros activos
financieros, asi como al descenso de la
dolarizacién de los depésitos.

La economia  turca mostré  una
desaceleracién ya, en la segunda mitad de
2022, y el primer trimestre de 2023, la
fuerte desaceleracién de la inversién y a la
contribucién negativa de las exportaciones
netas, lastradas por la apreciacion real del
tipo de cambio, mientras que el consumo
privado mantuvo un dinamismo mas
elevado, gracias al buen comportamiento
del empleo y de los salarios, como se ha
mencionado antes, asi como al impulso
fiscal expansivo derivado, entre otros
factores, de las medidas adoptadas para
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proteger a los hogares de los altos precios
de la energia.

La economia turca crecera un 3,7% en
2023, para desacelerarse a un 2% en 2024.

En cuanto a los desequilibrios externos de
Turquia, el déficit de la balanza por cuenta
corriente se ha ampliado sustancialmente
en 2023, hasta alcanzar un 6,2% del PIB.

El deterioro de los ultimos meses se explica,
en general, por el mayor dinamismo de las
importaciones que de las exportaciones,
afectadas por la pérdida de competitividad
real de la lira, a pesar de la significativa
reduccion del déficit energético, por el
descenso de los precios de la energia, y de
la fortaleza de los ingresos por turismo.

Dentro de las importaciones, destaca la
importancia cada vez mayor de las
importaciones de oro, demandado en
buena medida como activo refugio frente a
la inflacién.

En 2023, se ha registrado un deterioro
notable del déficit publico, que se espera
que continle en 2024, debido, entre otros
factores, a la propia desaceleracién
econdmica y la moderacién de la inflacidn,
que ralentizardn los ingresos publicos, junto
con las medidas de estimulo fiscal.

El Banco Central de Turquia ha subido en
octubre de 2023 los tipos de interés (Repo a
1 semana) en 500 puntos basicos hasta el

35,00%, retornando a una politica mas
ortodoxa. Aun asi, los tipos de interés reales
de corto plazo siguen negativos. El banco
central decidid continuar con el
endurecimiento de la politica monetaria
para establecer un rumbo desinflacionario
lo mds pronto posible, anclar las
expectativas de inflacion y controlar el
deterioro en el comportamiento en la
fijacién de precios.

El banco sigue actuando con diferentes
mecanismos para promover el aumento de
los depdsitos en liras y, por tanto, fortalecer
la transmisién de la politica monetaria. En
este sentido, el comité seguirda tomando
medidas de restriccion cuantitativa vy
restriccion selectiva del crédito para apoyar
la postura monetaria.

97



PERSPECTIVAS DE LA
ECONOMIA MUNDIAL 2024

5,5% 3,7% 2,0%

PIB
-1,8 p.p. ‘ -1,7 p.p.
> 77,4% 61,2% 35,9%

Inflaciéon

‘-16,2 p-p. ‘ -25,3 p.p.
Deuda 31,2% 32,5% 33,4%
t 1,3 p.p. t 0,9 p.p.
10,1% 10,2% 10,6%
Desempleo t 0,1p.p t 0,4 p.p
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MEXICO

La economia mexicana crecera un 3,2% en 2023 y un 2,6% en 2024

El consumo privado permanecié fuerte en 2023. Asimismo, la inversién se ha mostrado
dinamica, impulsada en parte por el proceso de relocalizacién de las cadenas de produccién
globales (nearshoring). No obstante, las exportaciones estdn cayendo, debido a Ia
desaceleracion de la demanda global y especialmente la de los Estados Unidos. La produccién
industrial se situa con un crecimiento cercano al 5,0%, gracias a la construccién (infraestructuras
principalmente), fabricacidon de automaviles y produccion de petréleo.

El crecimiento ha sido impulsado principalmente por tres factores:

e La inversion, tanto nacional como extranjera, se ha incrementado en sectores como

infraestructura, manufactura y servicios.

e La finalizacion de proyectos que habian sido retrasados o pospuestos en ahos
anteriores estd dando un empuje al crecimiento.

e El nearshoring, es decir, la relocalizacion de empresas extranjeras en México por su
cercania geogrdfica a su principal mercado se ha acelerado en los ultimos afos. Se

espera que esta tendencia continue.

El sector manufacturero se ha visto
particularmente beneficiado por la ola de
nearshoring, con crecimiento de dos digitos
en los ultimos trimestres. Sectores como el
automotor, electrénico, de dispositivos
médicos y aeroespacial han registrado
fuertes incrementos en produccién vy
exportaciones.

Por otra parte, la inflacion continda su
senda de moderacién, aunque sigue lejos de
la banda objetivo. La inflaciéon subyacente
sigue alta. Por rubros principales, la
alimentacion sube cerca del 8,5%, la
vivienda un 3,6%, los combustibles un 2,0%,
y el precio de los vuelos ha vuelto a
aumentar (10,0%).

De esta forma, se prevé que la inflacion
pueda seguir moderandose, pero el
reciente repunte del petréleo afadido a los
costes financieros mds altos puede alterar

esta tendencia, haciendo mas complejo
alcanzar la banda objetivo del banco
central.

El Banco de Meéxico, en su reuniéon de
septiembre de 2023, mantuvo los tipos de
interés de referencia en 11,25%. Como se
sefialé6 anteriormente, el proceso de
desinflacion sigue en marcha, pero la
inflacién subyacente sigue alta, y eso podria
llevar al banco central a no tener prisa en
comenzar el proceso de reduccidén de los
tipos de interés de politica monetaria.

Mientras tanto, dados los tipos de interés
reales positivos (en torno al 7,0%) y los
importantes flujos de inversidn extranjera
directa y de cartera hacia la economia
mexicana, el peso presentd un proceso de
revalorizacidn que, hasta final de agosto de
2023, lo llevd cerca de los 17 pesos/ddlar.
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No obstante, esta situacion podria
revertirse, en el corto plazo, como
consecuencia de que, por una parte, los
tipos de interés de politica monetaria
parecen haber llegado a un tope en México
mientras que en Estados Unidos podria
haber aln una subida mds en lo que resta
del afio vy, por la otra, que los
acontecimientos geopoliticos recientes
podrian alterar los flujos de inversién de
cartera; situacion que ya se ha observado
con cierto retroceso en el valor del peso
frente al délar.

El principal riesgo de corto plazo para la
economia mexicana seria una recesion
fuerte en los Estados Unidos durante el
primer trimestre de 2024, lo que contagiaria
a la produccién industrial.

Por lo demas, las perspectivas parecen ser,
en general, positivas, aunque con una
desaceleraciéon del crecimiento, dados los
elevados niveles de inversion por el efecto
del nearshoring, un esperable cambio de
ciclo en la politica monetaria, niveles de
confianza mejorando, y una moneda que se
apreciard respecto al délar estadounidense
gue contribuye al proceso desinflacionario.

El consumo sigue siendo resistente,
impulsado por el aumento de los salarios
reales, el empleo y la menor tasa de ahorro
entre los ingresos mas altos. La inversion
muestra un desempenio positivo favorecido
por la inversion publica y el rapido
crecimiento de las  importaciones,
componente de maquinaria y equipo, con
vistas a la normalizacién de la produccidn.

El mayor dinamismo de la demanda interna
en el segundo semestre de 2023
proporciona un mejor punto de partida para
la actividad econdmica en 2024, junto con la
situacién de EE.UU.

El empleo formal seguira siendo fuerte
durante 2023 y continuard siendo asi en
2024, aunque con un incremento de la tasa
de desempleo. El mercado seguira siendo
robusto durante todo el afio, apuntalando
la masa salarial total.

El paquete econdmico de 2024 no dara
lugar a desequilibrios presupuestarios
significativos el préximo afio, a pesar de que
propone un objetivo del -1,2% del PIB para
el déficit primario. Sin embargo, en este
sentido, se imponen retos importantes para
la préxima administracion.

La disminucion de la inflacién esta siendo
impulsada ahora por la menor inflacidn de
las mercancias; se anticipa una
desaceleracién de la inflacién subyacente
en los préximos meses. Asi mismo, se
anticipa que tanto la inflacidn general como
la subyacente se ubicaran por debajo de
4.0% en 2024. La inflacion cerrarad 2023 en
un 4,6% y 2024 en un 3,9%.

De acuerdo con la tendencia a la baja de la
inflacion, consideramos justificado evitar un
nuevo aumento de la tasa real, pero se
retrasa el inicio de un ciclo de recortes de
tasas al primer semestre de 2024, para
alcanzar un nivel de 9,5% al cierre del afio.

Tasas mas altas por mas tiempo a lo largo de
la curva de rendimientos, debido al retraso
del ciclo de flexibilizacién de Banxico, pero
disminuyendo gradualmente, descontando
el eventual ciclo de flexibilizacién
monetaria.

Se espera que el tipo de cambio sea de 17,5
pesos por dolar para diciembre de 2023,
apreciandose ligeramente en 2024, hasta
17,1 pesos por délar.
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PIB

Inflacion

Déficit

Deuda

Desempleo

3,9%

8,0%

-3,2%

49,4%

3,0%

3,2%

‘ -0,7 p.p.

4,6%

‘ -3,4 p.p.

-3,5%
0,3 p.p.

46,5%

‘ -2,9 p.p.

3,2%
t 0,2 p.p.

2,6%

‘ -0,6 p.p.

3,9%

‘ -0,7 p.p.

-4,9%
1,4 p.p.

48,8%
2,3 p.p.

3,8%
t 0,6 p.p.
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ARGENTINA

El pais acaba de concluir su proceso
electoral que ha dado como vencedor con
casi un 56% de los votos, y, por tanto, nuevo
presidente, a Javier Milei, el excéntrico
economista liberal, derrotando al candidato
peronista, y ministro de economia hasta la
fecha, Sergio Massa.

Argentina esta atravesando un momento
dificil en su economia, la inflacidon
acumulada interanual se estima cierre 2023
en 169%, y las perspectivas econédmicas no
son alentadoras, mientras que el Producto
Bruto Interno cerrard 2023 con una caida
de un 2,2%.

La respuesta de Argentina a esta alta
inflaciéon se ha traducido en una tasa de
interés del Banco Central que ha alcanzado
el pico del 133%, la mas alta a nivel mundial,
aunque en términos reales sigue siendo
negativa. Con un déficit fiscal sin
financiaciéon y wuna serie de precios
congelados o retrasados hasta después de
las elecciones presidenciales de octubre, la
economia enfrenta desafios considerables.

La economia de Argentina entrard en
recesion en 2023, con una contraccion del -
2,2% al cierre de 2023, y se proyecta que
este deterioro tendra un efecto arrastre
hasta 2024, cuando se estima una caida del
PIB del -1,8%.

Argentina necesita un plan de estabilizacién
econdmica que baje el déficit fiscal,
recortando unos tres o cuatro puntos del
PBI; que avance una reforma laboral y una
reforma tributaria y, ademds, que se
simplifiquen los procesos de exportacion.

Las devaluaciones en mercados emergentes
han venido acompafiadas de subidas de
tasa de interés y por ende una caida en la
actividad, las exportaciones y el producto
bruto interno. En el caso de Argentina, que

histéricamente ha contraido deuda en
ddlares en mercados internacionales para
financiar déficits fiscales, las devaluaciones
solo han generado mayor presion
cambiaria, mayor inestabilidad econdmica,
mayor volatilidad y salida de capitales e
inversiones de manera sustancial.

En 2001, luego de la mega devaluacién,
Argentina sufrid la mayor caida econdmica
de su historia. En 2018 luego de una
devaluaciéon mayor al 100%, terminé con la
caida del PBly en 2019 volvié a enfrentar un
default en los mercados internacionales.

Ante esta situacidn, Argentina se esta
planteando dolarizar su economia. A
medida que la pérdida del valor del peso
argentino se profundiza, abundan los
debates sobre como detenerla v,
consecuentemente, generar las
condiciones para controlar una inflacion
que ya viaja por encima del 113%
interanual.

No es la primera vez que el pais atraviesa un
periodo de alta inflacion. Pero los
porcentajes actuales son los mas elevados
de las ultimas tres décadas, cuando
Argentina se enfrentaba a una
hiperinflacion que derivo en el programa de
convertibilidad que igualaba el valor del
peso con el del ddlar.

Milei sostiene que es la Unica forma de
terminar con la inflacién y generar un shock
que derive en una revalorizacién de
produccién y salarios en doélares. Imagina
una conversion mas cercana a la cotizacién
que hoy tiene el ddlar blue (730 pesos por
cada ddlar canjeado).

Hay voces que consideran que Ila
conversion que propone Milei no es
factible. Argumentan que, si el canje de
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ddlares por pesos no se hiciera a un valor
cercano al del mercado actual y se termina
calculando, como teme la mayoria, a partir
de la divisidn entre la base monetaria y los
ddlares disponibles en las reservas del
Banco Central, el resultante seria mucho
mayor.

Pero, écomo seria un proceso de
dolarizacién? Para llevar a cabo este
programa no hay mucho misterio, es
necesario rescatar el total de los pesos que
circulan en la economia y entregar a cambio
ddlares para todas las operaciones.

Sobre lo que surgen interrogantes es
cémo hacerlo y qué tipo de cambio
resultaria de esa conversion.

La dolarizacion como concepto es muy
atractiva, pero su instrumentacién es
muy dificil. No se trata solamente de
convertir los billetes circulantes, sino
también préstamos y depdsitos. No es
algo tan automatico, tiene que haber un
sistema de apoyo para lograr ese
cambio.

La hasta ahora indomable inflacion
argentina encontraria un cauce mas
razonable si se dolarizara la economia,
mientras que otros advierten de posibles
efectos perniciosos en el corto plazo.
Entre otros, que el Banco Central perdera

en ese caso su capacidad de influir en la
politica monetaria, porque ya no tendrd
capacidad para emitir moneda 'y
desapareceria como prestamista de ultima
instancia.

Para alcanzar la estabilidad econdmica se
deberia buscar el superavit primario para el
sector publico y una cuenta corriente
superavitaria, incrementando las reservas
internacionales en manos del Banco
Central.

El impacto en la actividad y el empleo por la reduccién en el gasto seria bajo, ya que estaria

compensado por el crecimiento de muchos sectores de la economia. Al eliminar la financiacién
del gasto corriente, sélo seria necesario encontrar financiacién para el pago de intereses y

capital.

En el corto plazo y con apoyo del electorado, un plan de ordenamiento de las cuentas publicas

le abriria el mercado internacional de crédito al pais, permitiendo el rollover de la deuda

nominada en moneda extranjera y moneda doméstica, como ya ha sucedido en muchos casos

exitosos de estabilizacion.

La ausencia de déficit primario y la obtencién de crédito, eliminaria la necesidad de emisidn

monetaria, y, por lo tanto, se lograria la reduccién de la inflacidn y de la depreciacién de la

moneda, de manera paulatina.
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El problema es que la economia argentina no esta lista para ser dolarizada de un dia para
otro. El pais vive ya en una economia totalmente dolarizada

Las grandes operaciones como la compraventa de vivienda y negocios o la adquisicién de bienes
y servicios como automdviles y viajes operan en esta divisa. Ademas, los precios se ajustan
constantemente en funcién de cémo fluctue el precio del délar en los mercados.

El pais no cuenta con reservas de délares suficientes para llevar a cabo su plan de dolarizar la
economia. Las arcas del BCRA contaban con una reserva a 12 de octubre de 2023 de 25.225
millones de ddlares, para una poblacion de casi 48 millones de personas.

Al tipo de cambio actual, haria falta disponer de liquidez por valor de unos 27.000 millones de
ddlares para dolarizar la economia. El problema es que las reservas del Banco Central no estdn
disponibles para este cambio; Argentina estd sumida en una profunda deuda con el Fondo
Monetario Internacional (FMI) que asciende a los 44.500 millones de délares. Y a eso hay que
afadir una larga lista de deudas privadas y la necesidad de importar bienes de consumo vy
produccidn basicos, para lo que estan reservados muchos de esos délares.

Por tanto, si se activase el proceso de dolarizacidn, la poblacion no podra disponer de su dinero
en liquido. Esto abocaria al pais hacia una situacion que ya conoce, un Corralito. La Unica opcion,
ahora mismo, seria una crisis monetaria para que la dolarizacidon fuera mads barata. Si el tipo de
cambio se triplicara hasta los 2.824 pesos por doélar solo harian falta 10.000 millones para
dolarizar la economia, cuanto mas alto esté el ddlar, mas facil sera dolarizar.

El pais tiene un enorme potencial en la produccién de hidrocarburos, minerales y commodities
agricolas. Si se implementaran politicas macro prudentes, en un marco de estabilidad
institucional, se podria crear un puente entre la necesidad de corto plazo con el potencial de
largo plazo.

Argentina, pais lider en commodities, se enfrenta a elevadas tasas de interés, tipos de cambio
multiples, cambio de reglas de juego y altos impuestos al comercio exterior que complican su
agricultura. El desabastecimiento de combustibles es otra cuestidon preocupante, ya que es un
insumo fundamental para la produccidn agricola y el traslado de los granos hasta los puntos de
consumo interno y los puertos de exportacion.

El tipo de cambio oficial se estima en 572,3 pesos por ddlar en 2023 y 870,4 en 2024, lo que
implica una devaluacidn del 52%. En el caso del délar CCL, hablamos de 899 pesos por ddlar en
2023 y 993 en 2024.

El ddlar CCL o ddlar Contado con Liquidacidon es un tipo de cambio financiero utilizado
ampliamente en Argentina, junto con el délar MEP. Esta modalidad permite el cambio de pesos
por délares a través de la compra-venta de acciones o titulos de deuda que cotizan tanto en el
pais como en el exterior. El délar CCL se ha convertido en una opcidn atractiva para empresas e
inversionistas, ya que les permite adquirir divisas y sacarlas del pais de forma legal.

El funcionamiento del ddélar contado con liquidacion es relativamente sencillo. Se inicia con la
compra en pesos de acciones o titulos de deuda en el mercado local, para luego transferirlos a
una cuenta en el exterior y finalmente venderlos por délares.
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5,0%

91,8%

-3,8%

84,5%

6,3%

-2,2%
-7,2 p.p.

169,0%

1 77,2p.p.

-4,5%
0,7 p.p.

86,6%

t 2,1 p.p.

7,8%
1,5 p.p.

-1,8%
0,4 p.p.

115,0%

‘ -54,0 p.p.

-3,3%

‘ -1,2 p.p.

85,0%
-1,6 p.p.

7,5%

‘ -0,3 p.p.
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COLOMBIA

Las elecciones presidenciales de Colombia
en junio de 2022 resultaron en la victoria de
Gustavo Petro de la coalicién de izquierda
Pacto Histérico. La popularidad del
presidente Gustavo Petro en Colombia no
pasa por su mejor momento luego de los
ultimos escandalos politicos y esta
registrando los valores mas bajos desde que
asumio el poder en agosto de 2022. Ahora,
la aprobacion del mandatario ronda el 32%.

Colombia tiene un historial de gestidon
macroecondmica y fiscal prudente, anclado
en un régimen de inflacién objetivo, un tipo
de cambio flexible y un marco fiscal basado
en una regla fiscal moderna, que proveen
una buena base para asegurar la estabilidad
macroecondmica.

El PIB crecid sélidamente a una tasade 7,3%
en 2022, pero la economia se sobrecalentd
con la actividad operando por encima de su
potencial, una inflacién acelerada, y un alto
déficit de cuenta corriente.

A medida que el rebrote del consumo
reprimido durante la pandemia se
desvanezca, las politicas monetaria y fiscal
sigan en terreno contractivo, y la demanda
externa se mantenga débil, se prevé que el
PIB solo crecera 1,4% en 2023 y que la
economia se dirigira a un aterrizaje suave, lo
cual es necesario para corregir el
surgimiento de desequilibrios internos vy
externos. Se prevé que el crecimiento
aumente gradualmente a 2,0% en 2024,
conforme la demanda externa se reactive, y
la inflacién y las tasas de interés
disminuyan.

El crecimiento del PIB serd moderado, tras
una prolongada recuperacién que elevé la
produccidn por encima de su potencial. El
consumo y la inversién seguiran siendo
moderados, en vista del endurecimiento de
las politicas macroecondmicas y de la

fragilidad de la economia mundial, sobre
todo en 2023. La inflacidn medida por el IPC
empezé a descender en el segundo
trimestre de 2023 y se prevé que siga
disminuyendo, pero no llegara a alcanzar el
objetivo hasta 2025. El principal riesgo
bajista es el endurecimiento de las
condiciones financieras mundiales, junto
con los desequilibrios externos vya
existentes.

La inflacién alcanzd 13,1% a final del 2022
explicada por la fuerte demanda interna, la
inercia de la inflacién, la indexacién de
rentas, las pérdidas de cultivos por las
fuertes lluvias, y la depreciacién del peso
colombiano.

La politica monetaria seguirda siendo
restrictiva para reducir la inflacién y volver
a anclar las expectativas inflacionarias. La
consolidacion fiscal prevista es necesaria
para garantizar el cumplimiento de las
reglas fiscales. En vista de los riesgos
existentes, seria prudente crear colchones
fiscales adicionales.

Entretanto, las recientes reformas
tributarias aportan margen fiscal para las
reformas propuestas en materia de
pensiones y salud, las cuales abordan unas
desigualdades persistentes desde hace
tiempo y una baja cobertura de |Ia
proteccion social. Disminuir la informalidad
y la promover la igualdad de género situaria
a Colombia en la senda de un crecimiento

mas inclusivo.

El endurecimiento de las condiciones
financieras externas ha aumentado la
presion sobre los precios de los activos
colombianos y su volatilidad. Colombia
depende en gran medida de la inversion
extranjera directa (IED) para financiar su
gran déficit por cuenta corriente vy
complementar el mercado interno de
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deuda publica. Las elevadas tasas de interés
tras el endurecimiento de las politicas han
contribuido a elevar los costos del servicio
de la deuda.

El aumento de los precios mundiales del
petréleo incrementaria los ingresos
exteriores y fiscales, si bien las
subvenciones a los combustibles atentan
las ganancias fiscales netas.

Se espera que el banco central haya llegado al final de su ciclo de endurecimiento, toda vez

que la tasa oficial se sitiia en el 13,25%

Se prevé que a principios de 2024 la tasa
oficial empiece a bajar. Tras dos afios
sucesivos de importante endurecimiento
fiscal, se estima que el déficit fiscal
alcanzard el 3,8% del PIB en 2023,
ligeramente por debajo del limite
estipulado por la senda de reduccion de
deuda de la regla fiscal.

El crecimiento se moderarda de manera
considerable en 2023. El endurecimiento
fiscal, las elevadas tasas de interés, la
aplicacion de requisitos de financiacion mas
estrictos y una inflacién aun elevada
lastraran la inversion y el consumo.

Las exportaciones reforzaran el crecimiento
y el saldo por cuenta corriente, si bien las
exportaciones de bienes se ven limitadas
por la fragilidad de las perspectivas
mundiales.

A partir de 2024, el descenso de la
inflacion, la ralentizacion del
endurecimiento fiscal y el inicio de la
relajacion monetaria mejoraran la
demanda interna.

Se prevé que el empleo mantenga una
relativa resiliencia, dado que las empresas
se han mostrado prudentes a la hora de
recomponer sus plantillas tras la pandemia.

El gran déficit dual de Colombia, fiscal y por
cuenta corriente, hace que la economia sea
especialmente vulnerable ante un
endurecimiento de las condiciones

financieras mundiales; las reducciones
previstas de los déficits disminuirian estos
riesgos. Un endurecimiento financiero
adicional en las economias avanzadas
podria ejercer mas presidn sobre una tasa
de cambio ya de por si volatil.

En cuanto a la deuda, el gobierno seguird
avanzando en la reduccion  del
endeudamiento. Se espera que la deuda
neta como porcentaje del PIB caiga hasta el
55,8% en 2023, pero aumente hasta el
57,1% en 2024.

El aumento de la deuda neta se debe a
menores activos financieros tras el pago de
las obligaciones de deuda relacionadas con
el plan de amortizaciones interno y externo
en 2024.

El desequilibrio continia en las cuentas
externas. Hemos observado una
disminucién del déficit en cuenta corriente,
que estuvo impulsada principalmente por
un menor déficit comercial.

Un menor déficit por cuenta corriente es
una clara sefal de desaceleracidon
econémica. Hemos visto wuna fuerte
importaciones,
destacando el deterioro de la demanda

correccion en las

interna. Los efectos contractivos de los
ciclos de ajuste monetario nacional e
internacional seguirdn sintiéndose cada vez
mas, lo que significa que la desaceleraciéon
del consumo y la inversién continuara.
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Ahora se espera que el déficit por cuenta continuar el préximo afio, por lo que se
corriente se reduzca a 4,8% del PIB en 2023, estima un déficit por cuenta corriente del
impulsado por la disminucion gradual del 4,7% del PIB en 2024.

déficit comercial. Esta tendencia deberia
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FIEB

PIB

Inflacion

Déficit

Deuda

Desempleo

7,3%

13,1%

-5,5%

58,5%

11,2%

1,4%

‘ -5,9 p.p.

10,5%
-2,6 p.p.

-4,4%

2 -1,1p.p.

55,8%
-2,7 p.p.

10,6%
-0,6 p.p.

2,0%
t 0,6 p.p.

5,3%
‘ -5,2 p.p.

-4,8%
0,4 p.p.

57,1%
1,3 p.p.

10,5%

‘ -0,1 p.p.
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INDONESIA

La economia indonesia mantiene un elevado ritmo de crecimiento, superior al 5% en 2023,
desacelerandose ligeramente hasta un 4,8% en 2024

La inflacién se modera, pero parece haber
tocado fondo en el 3%. Los mercados de
divisas y de financiacién externa,
constituyen los puntos de mayor riesgo de
corto plazo para la economia indonesia.

La balanza comercial es muy positiva,
gracias a las exportaciones agricolas y de
minerias. El indice de gestores de compras
manufacturero (PMI) cerrard 2023 en un
51,5.

Las ventas al por menor han crecido, y las
ventas de automdéviles se han estabilizado
por encima de las 80 mil unidades por mes.
La produccion industrial estd mas volatil,
pero en niveles medios de los ultimos 3
afos.

Se espera que el consumo mantenga sus
niveles de crecimiento, mientras que las
exportaciones e importaciones se
debilitarian por la desaceleracién mundial y
el endurecimiento generalizado de las
condiciones financieras en muchos paises.

De esta forma, la prevision de crecimiento
econdmico en Indonesia se situa en 5,1%
para 2023 y 4,8% en 2024.

El Banco Central de Indonesia mantiene el
tipo de interés elevado, se espera que cierre
2023 en un 6%, con el objeto de mantener
la inflacidn dentro del rango de 3,0% * 1%
en 2023 y de 2,5% + 1% en 2024. Tiene
también como objetivo reforzar la
estabilidad de la rupia ante la incertidumbre
actual en los mercados financieros
mundiales.

Mientras tanto, el banco central sigue
orientando la politica macro prudencial
acomodaticia hacia la reactivaciéon de los

préstamos bancarios/financiacion a las
empresas a través de incentivos de liquidez,
con especial atencién a la industria
transformadora, la vivienda y el turismo.

Los riesgos de corto plazo para la economia
de Indonesia podrian provenir de la
incertidumbre de los mercados financieros
mundiales, y especialmente de divisas, ya
que la politica monetaria de la Reserva
Federal podria llevar a choques de divisas
en los mercados emergentes.

La balanza por cuenta corriente sigue en
positivo, cerca del 0,7% del PIB (aunque las
exportaciones se moderaron, las
importaciones bajaron mas), y sigue con
una tendencia de mejora. El tipo de cambio
ha estado depreciandose desde mayo de
2023, situandose en torno a 15.650
IDR/USD a finales de 2023.

La subida de los tipos de interés de la deuda
externa en délares es un desafio para todos
los paises emergentes a la hora de renovar
esas emisiones de deuda, y una cierta
inestabilidad en los mercados
internacionales de financiacién seria un
desafio para Indonesia.

El presupuesto de 2023 ha tenido como
objetivo mantener el déficit fiscal por
debajo del techo del 3 por ciento, que es
apropiaday factible dada la recuperacién en
curso.

El presupuesto de las autoridades para 2023
tenia como objetivo un déficit del 2,8 por
ciento del PIB. Pero con la importante
consolidacion anticipada en 2022 y al cerrar
la brecha de produccién, se proyecta un
déficit menor.
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Los riesgos para la sostenibilidad de la
deuda estan bien contenidos. Con el anclaje
del déficit de nuevo en su lugar, la deuda
publica se espera que disminuya
gradualmente del 40,1 % del PIB en 2022 al
39,9% en 2023 y al 39,2% en 2024,

impulsado  principalmente  por  un
diferencial favorable entre las tasas de
interés y el crecimiento. Las necesidades de
financiaciéon bruta, se mantendran en torno
al 5% del PIB a mediano plazo.
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FIEB

PIB

Inflacion

Déficit

Deuda

Desempleo

5,3%

5,5%

-2,4%

40,1%

5,7%

5,1%

‘ -0,2 p.p.

2,7%
-2,8 p.p.

-1,7%

‘ -0,7 p.p.

39,9%
-0,2 p.p.

5,3%

‘ -0,4 p.p.

4,8%

‘ -0,3 p.p.

2,3%
‘ -0,4 p.p.

-1,7%
= 0,0 p.p.

39,2%
‘ -0,7 p.p.

5,0%

‘ -0,3 p.p.
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OPEP + & COMMODITIES

El precio del petréleo es
extraordinariamente volatil porque la
oferta y la demanda de petréleo son
inelasticas o no responden a los cambios de
precios. Esto se debe a que el petrdleo es
una materia prima imprescindible para el
gue hay pocos sustitutos escalables.

Por el lado de la oferta, la produccién de
petréleo requiere afos de gastos de capital
por adelantado para comenzar su
produccidon. Pero cuando el petréleo
empieza a fluir, los costes de explotacion
son bajos.

Cuando la demanda y la oferta de una
materia prima son muy inelasticas, siempre
que se produce un desequilibrio entre la
oferta y la demanda, se necesitan grandes
oscilaciones de precios para efectuar
pequeios cambios en el consumo vy la
produccion.

Basicamente, el petréleo es una materia
prima muy inelastica por el lado de la oferta
y la demanda a corto plazo. Esa es la
principal razén por la que los precios del
petréleo son tan volatiles.

Factores que pueden afectar al precio del
petréleo:

Sabemos que el petréleo es una materia
prima indispensable en el mundo. Se utiliza
como materia prima y como combustible
para  fabricar  plasticos, productos
farmacéuticos y muchos otros productos.

Por tanto, la demanda de petréleo sigue
siendo fuerte, y la situacion de estas
industrias determinara la mayor parte de la
demanda mundial de petrdleo.

Si la demanda de estas industrias aumenta
mientras la produccion se estanca, se
producird un aumento de los precios de esta

materia prima. Por supuesto, y viceversa, si
estas industrias estan en recesién, su
demanda de petrdleo serd menor, por lo
que la demanda disminuira. Si la produccion
se mantiene estable o aumenta en este
caso, légicamente se producird un descenso
del precio del barril de crudo.

Como habras comprendido, es sobre todo
analizando la diferencia entre la oferta y la
demanda como se determinara la evolucién
del precio del petrdleo o la cotizacién del
crudo.

Ademas, hay que sefalar que actualmente
este analisis es algo mas complejo que
antes. Hasta hace unos afios, era bastante
facil entender el comportamiento de estos
precios.

En aquella época, Estados Unidos era el
mayor consumidor de crudo. Por otro lado,
la OPEP+ era el principal proveedor del
mercado en términos de produccién. Pero
con el tiempo y los afios, esta situacion se
ha vuelto mas compleja y algo mas confusa.

Una de las explicaciones de este fendmeno
es que las tecnologias de perforacion
petrolifera han mejorado mucho y han dado
lugar a un mejor suministro. Ademas,
hemos asistido a la aparicién de soluciones
alternativas para la produccién.

Por ultimo, también se han incorporado
nuevos actores, entre ellos China, uno de
los principales consumidores de petréleo
del mundo.

La prevision del precio del barril Brent en
2023 esta en 83 dolares, mientras que WTI
se situe en 77 ddlares. Para 2024 se
estima que el precio del Brent alcance los
92 dodlares
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El petréleo Brent es la mezcla de
quince tipos de crudo procedentes
de una region del mar del Norte
situada entre Noruega y Reino
Unido, un campo petrolifero que
fue descubierto en 1971.

Se trata de un petréleo de alta
calidad, dulce y ligero, con bajo
contenido en azufre y baja
densidad. Es ideal para producir
gasolina, queroseno y gaséleo, de
ahi su alto precio. Su importancia
radica en que marca el precio de
referencia para Europa.

El petréleo West Texas Intermediate (WTI)
se obtiene en Texas y Oklahoma. La calidad
es superior a la del Brent, en cuanto a que
es mas dulce y ligero, por lo que su refinado
para obtener combustible es todavia mas
facil. A pesar de ello, el precio del barril de
WTI no tiene por qué ser superior al de
Brent y, de hecho, suele ser, al contrario.

El motivo es que el precio viene
determinado por otros factores mas alla de
su calidad como crudo, como el tipo de
cambio del euro frente al ddlar o Ia
situacion de los paises de la OPEP+. Su
importancia radica en que marca el precio
de referencia para Estados Unidos.

Los mercados petroleros mundiales volverdn a tener un excedente de oferta en el primer
semestre de 2024, en medio de una drdstica desaceleracion de 60% en el ritmo de
crecimiento de la demanda

El crecimiento de la demanda de petrdleo
en 2024 se situard en torno a 930.000
barriles diarios debido al agotamiento del
repunte posterior a la pandemia y una
mayor eficiencia en el consumo de energia.
La oferta crecera procedente del hemisferio
occidental, de EE.UU., Brasil, Canadj,
Guyana, Argentina, tal vez Venezuela e
incluso México.

A finales de 2023, el crudo Brent sigue en
Backwardation; Backwardation se refiere al
escenario en el que el precio de los futuros
financieros es menor que el precio actual o
precio spot (la situacion contraria a
backwardation es el contango). Se produce

un backwardation por la necesidad que
tienen los productores de realizar
coberturas de los precios, principalmente,
con el objetivo de cubrirse ante una posible
caida del precio de la materia prima que
producen.

Es decir, si hay mas productores que
quieren vender futuros para protegerse de
las caidas del precio de los futuros frente a
los inversores que se protegen de las caidas,
el precio del futuro caerd, produciéndose
backwardation (si la oferta de futuros es
mayor que la demanda, su precio caera).
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La escasez de suministros llevod la estructura corto plazo tienen un precio mds alto que

de mercado a 6 meses del Brent a un los de los meses posteriores, lo que alienta

backwardation de unos 1,00 délares por a los operadores a liberar petréleo desde

barril, lo que significa que los contratos a almacenamiento para venderlo pronto.
COMMODITIES

Los precios de la energia, después de caer aproximadamente un 29% en 2023, se espera que
caigan un 5% en 2024, a medida que el débil crecimiento mundial reduzca la presién de la
demanda.

Tras la caida récord de los precios del gas natural europeo a principios de 2023, los precios del
gas natural se prevé que disminuya un 4% en 2024, a un ritmo mas lento.

El prondstico supone unas temperaturas relativamente suaves en cuanto al clima en el
hemisferio norte y sin interrupcidn del suministro. Se prevé que los precios del carbén continuar
una tendencia a la baja debido al aumento de la oferta y debilitamiento de la demanda a medida
qgue continva el desplazamiento del consumo de carbdén en la generacion de energia y la
industria.

Se prevé que los precios agricolas caeran un 7% en 2023 y otro 2% en 2024 debido a la
abundancia de suministros.

Los precios de alimentos vy
bebidas  disminuirdan  mas
ligeramente, mientras que las
materias primas agricolas
aumentaran en mas del 1%.

Siguiendo una caida de mas de
un 11% en 2023, el precio de
los cereales, se prevé que el
indice caiga un 4% en
promedio en 2024, en medio
de abundantes suministros y
niveles de existencias
adecuados.

Sin embargo, los precios del arroz seguiran siendo elevados hasta 2024, suponiendo que India
mantenga sus restricciones a la exportacion. El panorama supone un impacto moderado de El
Nifio. Se espera que los precios del azucar y cacao bajen desde los maximos de 2023, aunque los
precios de la fruta deberian mantenerse altos en 2024 por el déficit de suministro afectado por
el clima. Precios de fertilizantes se espera que disminuyan a medida que lleguen mas
suministros, pero es probable que se mantengan por encima del nivel histérico promedio debido
a algunas limitaciones de oferta y las actuales restricciones a la exportacidn de fertilizantes en
China.
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Se prevé que los precios de los metales basicos caigan un 5% en 2024 debido a la desaceleracién
de la demanda. Incluso aunque se prevé que la actividad en los sectores inmobiliario y
construccion de China se estabilicen en 2024, estos sectores tendran cada vez menos influencia
en la demanda mundial de metales que la que tuvieron en las dos décadas anteriores.

Gas natural

La previsién de precio de final de 2023 de
110 €/MWh da cuenta de la presién
estacional adicional que prevemos el
préximo invierno  debido a las
preocupaciones sobre la tasa de
agotamiento. Europa ya parece estar
mucho mejor situada para sobrevivir a la
préxima temporada de frio.

La crisis iniciada en Europa por el descenso
de las exportaciones rusas mejord
sustancialmente. El gas canalizado ruso fue
reemplazado por GNL importado de EE. UU.
y Qatar, a costa de la inflacién en Europa.

Estos flujos de GNL fueron muy utiles para
que la regidn repusiera sus reservas de gas
natural que estaban bajas al caer la oferta
rusa tras el inicio de la invasién de Ucrania.

Las temperaturas de inverno mas amenasy,
en consecuencia, la menor demanda del
commodity utilizado en la calefaccidn,
también aflojaron el balance del gas en
Europa, lo que explica la rapida caida de su
precio. La baja demanda de GNL por parte
de China, debida a los cierres, también dejo
mas producto disponible a nivel mundial.

La pregunta principal es cémo serd el
mercado del gas cuando China vuelva al
comercio mundial. Cuando esto suceda,
éhabra suficiente producto para Europa o
los compradores europeos tendran que
pagar precios mas altos que los asiaticos
para asegurar el producto?

El gas debe ser monitoreado de cerca por el
mercado de commodities agricolas, ya que
es la materia prima mas importante para la

produccién de fertilizantes nitrogenados.
Europa, que tiene el 10% de la participaciéon
mundial en la produccién de amoniaco y
urea, deja este mercado vulnerable a caidas
en la oferta, ya que los aumentos
repentinos en los precios del gas presionan
negativamente los margenes de
produccidn.

Cobre

La recuperacién en el precio del cobre
podria prolongarse hasta bien entrado
2024. Por el lado de la demanda, se
pronostica que el cobre puede encontrar un
ano de demanda moderada en 2023,
aumentando un 2,4%, con un crecimiento
liderado por China y Asia, mientras que la
demanda occidental podria verse limitada
por posibles recesiones. A escala mundial, el
uso del cobre en tecnologias verdes podria
seguir superando a otros usos finales.

Platino

La demanda parece brillante a medida que
la industria automotriz global se recupera,
ya que mas del 40% de la demanda de
platino se encuentra en el control de
emisiones de escape de automoviles,
incluidos los vehiculos diésel.

La propuesta de la Comisién Europea para
alinear las emisiones de los vehiculos diésel
y gasolina favorece al platino. Ademas, se
duplicard la vida util efectiva de los
catalizadores, aunque aqui la tecnologia
puede significar reequipamiento en lugar de
aumentar las cargas.
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Agregue a esto la sustitucion continua de
platino por paladio en el sector, y el platino
bien podria ser el metal precioso con mejor
desempefio este afio.

Aluminio

Podrian surgir riesgos por el lado de la
oferta debido a la implementaciéon de
sanciones de EE. UU. sobre el material ruso,
que representa el 6% del suministro
mundial de aluminio. Ademas, el creciente
movimiento hacia el proteccionismo de los
recursos naturales en paises como
Indonesia podria dar lugar a un aumento de
los aranceles de exportaciéon de materiales
clave.

Oro

El oro estda reafirmando su papel como
cobertura de riesgo y atrayendo actividad
de inversién frente al riesgo geopolitico,
algunas opiniones bajistas del délar y Ila
continua incertidumbre econdmica,
mientras que las opiniones también son
mixtas sobre las perspectivas de los
mercados de valores. En general, los vientos
a favor superan a los vientos en contra, y
esperamos una prueba del precio del oro de
1.850 USD para finales de 2023, a menos
que la Reserva Federal se vuelva mas
agresiva con las tasas, lo que seria bajista
para el oro.

Paladio

Si bien podria haber una recuperacidén este
aflo a medida que el sector automotriz,
tipicamente el 82% de la demanda, vuelve a
la vida con la relajacién en la cadena de
suministro de microchips y la reapertura de
China, y los inventarios de distribuidores
relativamente bajos en América del Norte,

Es probable que el paladio vaya detras de
los niumeros de automdéviles subyacentes,
ya que compite con la amenaza de
sustitucion del platino, que ahora estd
arraigada. A mas largo plazo, la

electrificacidn de la flota y la prohibicién de
nuevos vehiculos ICE a partir de 2035 en
algunas regiones pasaran factura al
mercado del paladio.

Estano

Se estima que la demanda de estafio de los
sectores industrial y de la construccién
permanecerd moderada, con China a la
cabeza en su reapertura. Sin embargo, la
perspectiva para el suministro en 2023 es
mas prometedora, ya que se espera que la
producciéon de refinados vuelva a crecer,
aumentando un 2% interanual, ya que la
mejora de las cadenas de suministro facilita
los envios de material del oeste al este.

Plomo

2023 marcard un repunte de la produccién
universal de plomo refinado para el
suministro primario y secundario, y las
tarifas pagadas a las fundiciones por las
minas para convertir el concentrado de
cobre en catodo de cobre (conocido como
TC/RC) seguiran siendo elevadas en
material abundante, aunque los precios de
la energia seran fundamentales para la
rentabilidad de las fundiciones.

Niquel

El panorama fundamental para el niquel se
estd volviendo menos favorable, con un
segundo (y creciente) afio pronosticado de
excedentes, impulsado por las continuas
expansiones de capacidad dentro de
Indonesia tanto para la produccidon de
arrabio de niquel (NPI) como ex-NPI,
consolidando a Indonesia como el mayor
productor de niquel por tercer afno.

Trigo

Entre los factores fundamentales que mas
afectaron al mercado del trigo en 2022, la
invasion de Ucrania fue sin duda el mas
importante.
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Suponiendo que la guerra se prolongue, es
de esperar que Rusia siga provocando
disrupciones en los flujos del Mar Negro, lo
que dificultard que Ucrania aumente sus
exportaciones.

Junto con la reduccion esperada de la
superficie 'y la productividad (los
agricultores tienen dificultades con la
disponibilidad y el precio de los fertilizantes
y combustibles), este cambio de cultivos
significa que Ucrania tendra un papel menor
en el mercado de granos durante un
periodo mas largo.

Dada la importancia que tenia el pais antes
de la guerra, el conflicto puede suponer una
presién al alza ampliada, que provoque
ajustes tanto en los importadores como en
los exportadores.

Sin embargo, es probable que Rusia haya
tenido una cosecha récord de trigo en
22/23, lo que puede compensar la menor
produccidon de Ucrania. Las exportaciones
rusas de trigo alcanzaron maximos de 5
aflos en los Ultimos meses de 2022,
tendencia que ha continuado a lo largo de
2023, ya que es el pais mas beneficiado por
la falta de trigo ucraniano en el flujo
comercial mundial.

Las perspectivas para la cosecha 23/24
hasta ahora son buenas, pero es probable
que la produccién sea menor.

Rusia y la Unidn Europea deben seguir
ocupando el espacio dejado por Argentinay
Ucrania en el mercado mundial, aunque
todavia se necesitan condiciones climaticas

favorables para que este escenario se
concrete.

Maiz

Tres hechos han marcado y van a influir en
la dindamica de 2023, la tambaleante
produccién de Ucrania, el fracaso de la
cosecha en la Unidn Europea (UE) y la caida
en la produccién de EE.UU.

Los proveedores del hemisferio norte han
tenido una produccion bajay el balance esta
justo. Podemos esperar que las regiones del
hemisferio norte, es decir, EE.UU., la UE y
Ucrania, aumenten la siembra de maiz
debido a la estrechez que enfrentan
actualmente.

Por supuesto que en Ucrania esto
dependerd en gran medida del estado del
conflicto en ese momento, y aun asi se
espera que no vuelvan a los niveles
anteriores a la guerra.
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RIESGOS GLOBALES

Aunque se espera un crecimiento mundial
modesto el préximo aio, el continuo
endurecimiento monetario, las
interrupciones de la cadena de suministro
y los conflictos geopoliticos podrian pesar
mucho en la economia mundial en 2024.

> GEOPOLITICOS

Los riesgos geopoliticos siguen estando
presentes en el horizonte, y serian
recalcables tres principalmente:

Guerra Rusia — Ucrania: A fecha de
elaboracion de este informe, 21 meses han
transcurrido desde que Rusia invadiera
Ucrania. Todavia no se atisba una solucién
para el mismo, después que haya pasado
por distintas fases con avances de uno y
otro lado y continuos ataques a las
posiciones contrarias.

Esta guerra provocd una situacion de
inestabilidad y una crisis energética,
principalmente en Europa, debido a la
dependencia de los paises del norte, de la
energia rusa, y, por otro lado, porque
Ucrania era el granero de Europa, por lo que
se produjo un shock de oferta en los
commodities y en la energia, lo que agravo
la situacién inflacionaria, que ya habia
comenzado en el viejo continente.

Lejos de aplacarse con el paso del tiempo, la
guerra parece que va para largo, y aunque,
por un lado, Europa se ha protegido de la
crisis energética, buscando alternativas al
gas ruso, y el impacto para la economia rusa
no ha sido tan determinante, al intensificar
sus relaciones con China, el conflicto en el
tablero internacional no deja de ser
inquietante.

Los objetivos de Putin no se han cumplido y
no creo que se detenga hasta conseguirlos.
La cercania de Ucrania a la OTAN es un
aspecto que el presidente ruso no acepta,
sin entrar en los motivos histéricos que
argumenta para anexionarse Ucrania.

El riego es que el conflicto se extienda.
éSeria posible que esta guerra se extendiera
mas alla de las fronteras de Ucrania? El
presidente Putin podria tratar de recuperar
mas partes del antiguo imperio de Rusia
enviando tropas a exrepublicas soviéticas
como Moldavia y Georgia, que no forman
parte de la OTAN.

O simplemente podria haber un error de
calculo y una escalada. Putin podria declarar
que el suministro de armas occidentales a
las fuerzas ucranianas es un acto de
agresion que justifica represalias.

Podria amenazar con enviar tropas a los
estados balticos, que son miembros de la
OTAN, como Lituania, para establecer un
corredor terrestre con el enclave costero
ruso de Kaliningrado.

Esto seria enormemente peligroso e
implicaria el riesgo de una guerra con la
OTAN. Segun el articulo 5 de los estatutos
de la alianza militar, un ataque contra un
miembro es un ataque contra todos. Pero
Putin podria asumir ese riesgo si sintiera
que es la Unica forma de salvar su liderazgo.
Si tal vez se enfrentara a la derrota en
Ucrania, podria verse tentado a escalar aun

mas.

Ahora sabemos que el lider ruso esta
dispuesto a romper las normas
internacionales establecidas.
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» Guerra Israel — Hamas

Después del ataque de Hamas a enclaves
israelies el 7 de octubre de 2023, con 1.200
muertos y 240 secuestrados, no se podia
esperar otra respuesta por parte de Israel
qgue la que hemos visto, un ataque frontal
contra la franja de Gaza, bastién de Hamas.

La guerra se ha cobrado numerosas victimas
en este tiempo, y aunque con la
intermediacién de EE.UU., Israel y Hamas
habrian llegado a un acuerdo tentativo para
que Israel frenara sus ataques durante 5
dias a cambio de que Hamas liberase 50 o
mas rehenes iniciales, en grupos mas
pequefios, cada 24 horas.

Pero, mas alld del acuerdo a corto plazo, el
gran temor de la comunidad internacional
es que la guerra en la Franja de Gaza se
prolongue indefinidamente.

Justamente, pensando mas a largo plazo, el
presidente de Estados Unidos, Joe Biden,
dijo que la Autoridad Palestina deberia en
ultima instancia gobernar la Franja de Gaza
y Cisjordania tras la guerra entre Israel y
Hamas.

Sin embargo, el primer ministro israeli,
Benjamin Netanyahu, discrepé con el plan
de Biden para que la Autoridad Palestina
gobierne Gaza, cree que la Autoridad
Palestina, en su forma actual, no es capaz de
aceptar la responsabilidad de Gaza después
de lo que ha luchado y hecho Israel, para
pasarsela a ellos.

Pero el mayor temor sobre este conflicto es
gue se extienda a mas integrantes de una
region, que de por si, es un polvorin. Israel
estd rodeado de Egipto y Jordania (paises
que en su dia les reconocieron), pero
también del Libano, bastién de Hezbol3,
faccion armada chii, apoyada y financiada
por Irdn, y de Siria, desde donde milicias de
los Hermanos Musulmanes también
hostigan a los israelies. Hay que recordar
gue, si bien Siria formalmente no ataca a

Israel, tiene un gobierno muy débil, después
de su guerra civil y no tiene control sobre las
milicias armadas en su territorio. Pero si
esto no fuera suficiente, la regidn es todavia
mas compleja.

El potencial acuerdo al que podias llegar
Arabia Saudi e Israel, para que los saudies
reconocieran al territorio de los judios, fue
el origen de este conflicto, ya que esto es
algo que el régimen de los Ayatolas iranies
no podia permitir.

Hay varias claves que explican la histérica
enemistad entre Arabia Saudita e Irdn. El
primero es el conflicto religioso: La disputa
de décadas se ve agravada por las
diferencias religiosas. Cada uno de ellos
sigue una de las dos ramas principales en el
islam, Irdn es en gran medida musulman
chiita, mientras que Arabia Saudita se ve a
si misma como la principal potencia
musulmana sunita.

Este cisma religioso se refleja en el mapa
mas amplio de Medio Oriente, donde otros
paises tienen mayorias sunita o chiita,
algunos de los cuales miran hacia Irdn o
Arabia Saudita en busca de apoyo o guia.
Histéricamente Arabia Saudita, una
monarquia y hogar del lugar de nacimiento
del islam, se veia a si mismo como el lider
del mundo musulman.

Sin embargo, esto fue cuestionado en 1979
por la Revolucién Islamica en Iran que cred
un nuevo tipo de Estado en la regién, una
especie de teocracia, que tenia un objetivo
explicito de exportar este modelo mas alld
de sus propias fronteras.

La invasién de Irak en 2003 liderada por
Estados Unidos derrocé a Saddam Hussein,
un arabe sunita que habia sido un
importante adversario irani. Esto elimindé un
contrapeso militar crucial a la influencia
irani en lIrak, que ha aumentado desde
entonces.
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Luego, los levantamientos en el mundo
drabe causaron inestabilidad politica en
toda la regidn. Irdn y Arabia Saudita
explotaron estos trastornos para expandir
su influencia, especialmente en Siria,
Bahréin y Yemen, aumentando aldn mas los
recelos mutuos. Ambos paises estan
enfrascados en una feroz lucha por el
dominio regional.

En el Libano, se cree que los sauditas
presionaron al primer ministro Saad Hariri a
renunciar para desestabilizar al pais donde
el aliado irani, el grupo militante chiita,
Hezbold, conduce un poderoso bloque
politico y controla a una enorme fuerza
armada.

Pero en el conflicto de Irdn y Arabia Saudita
también se juega el dominio geoestratégico
de otros paises del area. Y es que el mapa
de influencias de Medio Oriente refleja la
division chiita-sunita. En las filas prosaudies
estan otros actores sunitas, Emiratos
Arabes Unidos, Kuwait, Bahréin, Egipto y
Jordania.

Hacia el lado irani esta el gobierno de Siria,
apoyado fuertemente por Teheran, y donde
los grupos de milicias chiitas iranies,
incluido Hezbol3, con sede en el Libano, han
desempeiiado un papel destacado en la
lucha contra grupos rebeldes
predominantemente sunitas.

El gobierno iraqui, dominado por los chiitas
también es un aliado cercano de Iran,
aunque, paraddjicamente, también
mantiene una estrecha relacién con
Washington, de quien ha dependido para
obtener ayuda en la lucha contra el
autodenominado Estado islamico.

En este contexto, cualquier cosa puede
tener unas consecuencias devastadoras. Si
Hezbola se involucra mas en el conflicto de
Israel y Hamas, e Israel contraataca, podria

empujar a Irdn a involucrarse en la guerra, y
ello arrastraria a EE.UU.

Desde un punto de vista econdmico, esta
deslocalizacion del conflicto provocaria una
disrupcién en la producciéon y transporte de
crudo desde Medio Oriente, presionaria al
alza los precios internacionales,
encareciendo costes, particularmente de las
economias importadoras de petréleo.

» Tension China — Taiwan

A parte de la disputa histérica, ya que China
reclama a Taiwdn como parte de su
territorio, aqui el problema tiene también
un tinte econdmico importante. Taiwan es
el primer productor de semiconductores del
mundo, que abastece a muchisimas
compaiias multinacionales extranjeras.

EE.UU. no quiere que esta industria caiga en
manos chinas, y apoya sin ningun recelo a
Taiwan; incluso ha llegado a manifestar que
apoyaria a Taiwan militarmente ante una
agresion china. Y en este punto llevan desde
1949, si bien en los ultimos afos la situacion
tiene una tensiéon mayor.

Si China decidiese buscar una confrontacion
bélica con Taiwdn, supondria la
involucraciéon de EE.UU. y una gran
inestabilidad, no solo para la regién, sino
para todo el mundo. Si analizamos esta
situacién desde una perspectiva econdmica,
una invasién china a Taiwadn podria
significar billones de dodlares en pérdidas y
una grave recesién mundial.

Taiwan es la sede de TSMC, el mayor
fabricante de chips del mundo. Dado que
ninguna otra empresa fabrica chips tan
avanzados a un volumen tan elevado, un
conflicto podria suponer la paralizacion de
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la produccién de todo tipo de productos,
desde automdviles hasta iPhones.

Aunque las empresas estadounidenses
pueden tomar algunas medidas para reducir
su dependencia de la fabricaciéon de chips
de Taiwan, como reforzar sus inventarios de
chips y diversificar sus cadenas de

> DEUDA

La ratio Deuda/PIB mundial ha alcanzado un
336%, situandose en 307,1 billones de
délares.

Sobra decir que tales niveles de deuda
ponen en peligro la estabilidad econdmica
de la mayoria de los paises del mundo,
ahora que la inflacién y la escasez de
suministros ha incrementado el nivel de
incertidumbre. Sin embargo, las naciones
mas empobrecidas son las que menos

suministro, es poco probable que esto
mitigue todo el riesgo. Pero, todo parece
indicar que China aplazara los movimientos
que puedan provocar un conflicto militar
hasta que el equilibrio de poder esté
decisivamente a su favor o hasta que
Estados Unidos esté gobernado por un
presidente que claramente no esté
dispuesto a defender a Taiwan.

capacidad de reaccién tienen frente a estos
cambios.

El uso masivo de la politica fiscal en la crisis
financiera mundial posterior a 2007 vy
durante la pandemia de Covid ha disparado
la deuda publica, con unas ratios de
endeudamiento que han alcanzado sus
niveles mas altos desde la Segunda Guerra
Mundial. La historia demuestra que los
paises han conseguido bajar de esta
montana de deuda en anteriores ocasiones,
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pero todo apunta a que eso serd mas dificil
esta vez. Entre otros motivos, el crecimiento
no serd el mismoy, por tanto, se antoja mas
dificil bajar los déficits.

El aumento de los tipos de interés y la
desaceleracion mundial amenazan con
provocar una crisis de deuda en gran parte
de los paises en desarrollo. Casi el 60% de
los paises mds pobres se encuentra en una
situacién de alto riesgo de
sobreendeudamiento.

Se necesita un nuevo enfoque que permita
reestructurar y reducir la deuda, asi como
centrarse en el gasto que favorezca el
crecimiento econdémico.

Los cambios en las perspectivas a largo
plazo de los tipos de interés en relacién con
el crecimiento del PIB han hecho que la
situacidn presupuestaria de la mayoria de
las economias desarrolladas parezca mas
precaria.

> GLOBALIZACION

El concepto de globalizacion, tal y como lo
conociamos, ha experimentado una
transformacion profunda. Ahora podriamos
hablar de reglobalizaciéon, identificandola
como otra tendencia de fondo que
continuard en 2024.

Esta reglobalizacion no es una mera
continuacién de las dindmicas anteriores,
sino una reconfiguracién completa de como
entendemos y operamos dentro de la
economia global.

A menos que los gobiernos consigan reducir
sus considerables déficits primarios, es
probable que aumente la preocupacién de
los mercados por la sostenibilidad de la
deuda del sector publico, lo que podria
empujar a algunos paises de nuevo a la
represiéon financiera para mantener los
tipos de interés artificialmente bajos.

La represion financiera ocurre cuando hay
politicas que canalizan hacia el gobierno
fondos que en un mercado desregulado
habrian tomado otra direccidn; por
ejemplo, préstamos obligados de publicos
nacionales cautivos (como fondos de
pensiones o bancos nacionales) al gobierno,
topes explicitos o implicitos a los tipos de
interés, regulacion de la circulacién
transfronteriza de capitales y (en un plano
general) una conexién mas estrecha entre el
gobierno 'y los bancos, vya sea
explicitamente mediante la participacion
publica en el capital de un banco o mediante
una persuasion moral intensa.

Desde la pandemia, y posiblemente un poco
antes, se ha estado cuestionando la
estructura y viabilidad de las cadenas
globales de valor.

La fase acelerada de globalizacién que
domind hasta la crisis de 2008 ha concluido,
ahora todas las empresas grandes se estdn
replanteando todo su sistema de
produccién. Esto no es un cambio menor;
representa  una  reconsideracién vy
redimensionamiento del proceso de
globalizacién en su totalidad.
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> CLIMATICOS

Los fendmenos meteorolégicos mas
extremos pueden poner en peligro las
cosechas de commodities, y por lo tanto su
incremento de precios, que repercutiria en
la inflacién, asi como disrupciones en las
cadenas de suministro.

Las disrupciones, combinadas con factores
geopoliticos, pueden poner un estrés mas
alto del esperado en las industrias que
dependen de los commodities, incluida la
agricultura, la mineria y la manufactura; lo
que llevaria a presiones inflacionarias al
alza.

Aqui también seria importante mencionar la
hipocresia de muchos paises en este
aspecto, donde, por un lado, muestran su
mas firme compromiso con los aspectos
ecolégicos, mientas, que, por otro, son los
gue mas contaminan.

Este es un aspecto muy complicado, ya que
hay que combinar una dicotomia, el
crecimiento econédmico con el clima, y esto
no es sencillo. Es claro que debemos prestar
atencién a las decisiones de hoy, para que
éstas no sean perjudiciales para mafiana,
pero sin que supongan un freno al
desarrollo econémico.

Para frenar el cambio climatico se esta
configurando  una  agenda politica
internacional de largo alcance que afectard
a la tipologia de los riesgos e inversiones de
las empresas.

En este sentido, habria que exigir que
aquellos que han contribuido mias al
problema asuman una mayor
responsabilidad para resolverlo. Los
grandes emisores tienen que actuar
primero y con celeridad para reducir sus
emisiones.
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CUADRO MACROECONOMICO GLOBAL

, PIB (%) Inflacién (%)  Déficit (%)  Deuda/PIB (%) Desempleo (%) T. Interés (%)
Zona / Pais
2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024
Mundo 3,0 2,7 6,8 5,2
EEUU 2,1 1,5 3,7 26 -65 -700 1330 126,0 3,9 45 550 4,50
Eurozona 05 08 5,6 32 -33 -300 930 90,0 6,5 6,7 450 3,50
Alemania -0,5 0,7 6,0 29 -26 -15 65,2 64,1 58 59| 4,50 3,50
Francia 08 07 53 29 -50 -4,7| 109,6 109,5 7,2 7,5 450 3,50
Italia 07 06 6,0 29 -53 -46 1405 140,0 74 79 450 3,50
Espafa 2,3 1,5 44 31 -43 -3,8 1100 1085 12,2 12,5 4,50 3,50
Reino Unido 0,6 0,4 6,5 34 -65 -48 959 100,6 44 48 525 4,75
Japon 13 1,1 2,3 1,00 -51 -44( 2469 2469 2,5 2,4/ 000 0,00
M. Emergentes
BRICS
China 51 45 0,9 21 -72 -700 790 805 5,5 6,0 250 3,00
India 6,0 6,7 49 45 -64 -59 89,2 88,0 71 76| 650 5,75
Brasil 31 1,7 50 38 -79 -85 760 79,0 81 83l 11,75 9,50
Rusia 25 28 6,7 53 -62 -7,0 19,6 24,9 3,0 3,4/ 15,00 13,50
Sudafrica 0,9 1,8 54 53 47 -49] 768 782 33,0 335 825 825
Turquia 37 20 61,2 359 -25 -31 32,5 334 10,2 10,6[ 3500 3575
México 3,2 2,6 4,6 39 35 -49 46,5 48,8 3,2 3,8 11,25 9,50
Argentina 2,2 -1,8) 169,0 1150 -45 -33| 866 850 7,8 7,5/ 133,00 90,00
Colombia 14 2,0 10,5 53 -44 -48 55,8 57,1 10,6 10,5/ 13,25 9,25
Indonesia 51 48 2,7 23| -1,7 -L,7] 399 392 53 50/ 6,00 5,00

T. Cambio (USD)

2023 2024
1,08 1,12
1,08 1,12
1,08 1,12
1,08 1,12
1,08 1,12
1,08 1,12
1,22 1,24

154,00 140,50
6,90 6,50
83,20 85,07
5,08 5,19
160,50 187,50
18,32 18,80
28,69 31,20
17,50 17,10
572,30 870,40
4.190,00  4.640,00
15.650,00 16.070,00

Fecha de Cierre de previsiones: 31 octubre 2023

Este informe ha sido elaborado entre octubre y diciembre de 2023
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